





































































































^ĞŐĂůĂ ƉƵũŝ ďĂŐŝ ůůĂŚ dĂ͛ĂůĂ͕ ZĂďď ƐĞůƵƌƵŚ ĂůĂŵ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ
ŚŝĚĂǇĂŚ ƚĂƵĨŝƋ ĚĂŶ ŬĞŵƵĚĂŚĂŶ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ƐŬƌŝƉƐŝ ǇĂŶŐ ďĞƌũƵĚƵů ͞KƉƚŝŵĂƐŝ




WĞŶǇƵƐƵŶĂŶ ƐŬƌŝƉƐŝ ŝŶŝ ĚĂƉĂƚ ƚĞƌƐĞůĞƐĂŝŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ďĂŶƚƵĂŶ ďĂŶǇĂŬ ƉŝŚĂŬ͕
ŽůĞŚ ŬĂƌĞŶĂ ŝƚƵ ƉĂĚĂ ŬĞƐĞŵƉĂƚĂŶ ŝŶŝ ƉĞŶƵůŝƐ ŝŶŐŝŶ ŵĞŶǇĂŵƉĂŝŬĂŶ ƵĐĂƉĂŶ
ƚĞƌŝŵĂŬĂƐŝŚŬĞƉĂĚĂ͗
ϭ͘ EƵƌƵů ,ŝĚĂǇĂƚ͕ ^͘WĚ͕ D͘^Đ ĚĂŶ ZĂƚŝŚ <ĂƌƚŝŬĂ Ğǁŝ͕ ^͘d͕͘ D͘<Žŵ ƐĞůĂŬƵ
ĚŽƐĞŶ ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ ƐŬƌŝƉƐŝ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ŵĞŵďŝŵďŝŶŐ ĚĂŶ ŵĞŶŐĂƌĂŚŬĂŶ
ƉĞŶƵůŝƐƐĞŚŝŶŐŐĂƐŬƌŝƉƐŝŝŶŝĚĂƉĂƚƚĞƌƐĞůĞƐĂŝŬĂŶ͘




ƐĂǇĂ ǇĂŶŐ ƐĞůĂůƵ ŵĞŶĚƵŬƵŶŐ ƉĞŶƵůŝƐ ďĂŝŬ ďĞƌƵƉĂ ĚŽĂ͕ ŵŽƚŝǀĂƐŝ͕ ŬĂƐŝŚ
ƐĂǇĂŶŐ͕ŶĂƐŝŚĂƚ͕ŵŽƌŝůĚĂŶŵĂƚĞƌŝůǇĂŶŐƚĞůĂŚĚŝďĞƌŝŬĂŶŬĞƉĂĚĂƉĞŶƵůŝƐ͘




ϲ͘ ^ĞůƵƌƵŚ ĚŽƐĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂ ĂƚĂƐ ŬĞƐĂďĂƌĂŶ ĚĂŶ ĚĞĚŝŬĂƐŝŶǇĂ ĚĂůĂŵ
ŵĞŶŐĂũĂƌŬĂŶŝůŵƵŶǇĂŬĞƉĂĚĂƉĞŶƵůŝƐ͘
ϳ͘ ŬŽ ďĚƵů WƌĂŬŽƐŽ ǇĂŶŐ ƐĞůĂůƵ ŵĞŵďĞƌŝ ŵŽƚŝǀĂƐŝ ĚĂŶ ŵĞŵĨĂƐŝůŝƚĂƐŝ
ƉĞŶƵůŝƐĚĂůĂŵŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶƐŬƌŝƉƐŝŝŶŝ͘
ϴ͘ ^ĞŵƵĂ ƉŝŚĂŬ ǇĂŶŐ ƚŝĚĂŬ ĚĂƉĂƚ ƉĞŶƵůŝƐ ƐĞďƵƚŬĂŶ ƐĂƚƵ ƉĞƌ ƐĂƚƵ ǇĂŶŐ
























<ŽŶƐƵŵƐŝ ĚĂŐŝŶŐ ƐĂƉŝ Ěŝ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ ƚĞƌƵƐ ŵĞŶŐĂůĂŵŝ ƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ͕ ŶĂŵƵŶ
ƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚ ďĞůƵŵ ĚŝŝŵďĂŶŐŝ ĚĞŶŐĂŶ ƉĞŶĂŵďĂŚĂŶ ƉƌŽĚƵŬƐŝ ǇĂŶŐ
ŵĞŵĂĚĂŝ͘ >ĂũƵ ƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ ƉŽƉƵůĂƐŝ ƐĂƉŝ ƉŽƚŽŶŐ ƌĞůĂƚŝĨ ůĂŵďĂŶ͕ ǇĂŝƚƵ ϰ͕Ϯϯй
ƉĂĚĂ ƚĂŚƵŶ ϮϬϬϳ͘ WƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚĂƐ ƚĞƌŶĂŬ ĚŝƉĞŶŐĂƌƵŚŝ ŽůĞŚ ĨĂŬƚŽƌ  ƉĂŬĂŶ͕
ŵĂŶĂũĞŵĞŶ  ĚĂŶ  ƉĞŵďŝďŝƚĂŶ͘ WĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ  ǇĂŶŐ  ƐĞƌŝŶŐ  ĚŝŚĂĚĂƉŝ ƉĞƚĞƌŶĂŬ
ĂĚĂůĂŚ  ŬĞƚĞƌƐĞĚŝĂĂŶ  ƉĂŬĂŶ͕ ǇĂŶŐŵĂŶĂƉĂŬĂŶ  ǇĂŶŐ  ĚŝďĞƌŝŬĂŶ  ƉĂĚĂ  ƚĞƌŶĂŬ
ŵĞŵŝůŝŬŝ  ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ  ŶƵƚƌŝƐŝ ǇĂŶŐ  ƌĞŶĚĂŚ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ĂŬĂŶ ŵĞŵĞŶŐĂƌƵŚŝ
ŬĞĐĞƌŶĂĂŶƉĂŬĂŶ ĚĂŶ ŬĞƚĞƌƐĞĚŝĂĂŶ ŶƵƚƌŝƐŝ  ǇĂŶŐďĞƌĚĂŵƉĂŬƉĂĚĂ ƌĞŶĚĂŚŶǇĂ
ƉƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚĂƐƚĞƌŶĂŬ͘ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶŬĂƐƵƐǇĂŶŐƚĞƌũĂĚŝ͕ŵĂŬĂƐŝƐƚĞŵǇĂŶŐĚŝďĂŶŐƵŶ
ƉĂĚĂƉĞŶĞůŝƚŝĂŶŝŶŝĂĚĂůĂŚ͞ŽƉƚŝŵĂƐŝŬŽŵƉŽƐŝƐŝƉĂŬĂŶƚĞƌŶĂŬƐĂƉŝŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ
ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘͟ DĞƚŽĚĞ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĚĂůĂŵ
ŽƉƚŝŵĂƐŝ ŬŽŵƉŽƐŝƐŝ ƉĂŬĂŶ ƚĞƌŶĂŬ ƐĂƉŝ ƉĂĚĂ ƐŝƐƚĞŵ ŝŶŝŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ
ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘ dƵũƵĂŶ ƉĞŶŐŐĂďƵŶŐĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ
ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ;^Ϳ ĂĚĂůĂŚ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ ŬĞůĞďŝŚĂŶ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ǇĂŶŐ ŵĂŵƉƵ ďĞƌƚĂŚĂŶ ŵĞŶŐŚĂĚĂƉŝ ůŽŬĂů ŽƉƚŝŵƵŵ ĚĂŶ ƉƌŽƐĞƐ
ƉĞŶĐĂƌŝĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝŬĞŶĚĂůŝŬĂŶ ŽůĞŚ ƐƵŚƵ ƵŶƚƵŬ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĚĂůĂŵ ŵĞŶƵƚƵƉŝ
ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ ƚĞƌƐĞďƵƚ͘ ,ĂƐŝů Ăƌŝ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ
ĚŝůĂŬƵŬĂŶƚĞƌŶǇĂƚĂƐĞŵĂŬŝŶŬĞĐŝůŶŝůĂŝWŽƉƐŝǌĞ ĚĂŶŝƚĞƌĂƐŝ͕ƐĞŵĂŬŝŶďĞƐĂƌŶŝůĂŝƚŶ
ĚĂŶ ƚϬ ŵĂŬĂ ƐĞŵĂŬŝŶ ďĞƐĂƌ ŬĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ƵŶƚƵŬŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶŚĂƐŝůǇĂŶŐůĞďŝŚďĂŝŬĚĂƌŝƉĂĚĂĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ
ƐĂũĂ͕ƐĞďĂůŝŬŶǇĂƐĞŵĂŬŝŶďĞƐĂƌŶŝůĂŝWŽƉƐŝǌĞ ĚĂŶŝƚĞƌĂƐŝ͕ƐĞŵĂŬŝŶŬĞĐŝůŶŝůĂŝƚŶ ĚĂŶ






















ĞĞĨ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝŶ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ ŬĞĞƉƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞŚĂƐŶŽƚďĞĞŶ
ďĂůĂŶĐĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ďĞĞĨ ĐĂƚƚůĞ ŝƐ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐůŽǁ͕ ϰ͘Ϯϯй ŝŶ ϮϬϬϳ͘ dŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ
ůŝǀĞƐƚŽĐŬĂĨĨĞĐƚĞĚďǇ ƚŚĞ ĨĞĞĚ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚďƌĞĞĚŝŶŐ͘dŚĞƉƌŽďůĞŵ
ŽĨƚĞŶ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ ďƌĞĞĚĞƌƐ ŝƐ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĨĞĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ĨĞĞĚ ŐŝǀĞŶ ƚŽ
ůŝǀĞƐƚŽĐŬĐŽŶƚĂŝŶŶƵƚƌŝĞŶƚƐƚŚĂƚĂƌĞůŽǁƐŽǁŝůůĂĨĨĞĐƚƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨĨĞĞĚĂŶĚ
ĚŝŐĞƐƚŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ŝŵƉĂĐƚ ůŽǁ ƉƌŽĚƵŬƚ ŝǀŝƚĂƐ ĐĂƚƚůĞ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ĐĂƐĞƐ
ŽĐĐƵƌƐ͕ƚŚĞŶƚŚĞƐǇƐƚĞŵŝƐďƵŝůƚŽŶƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐΗďĞĞĨĐĂƚƚůĞĨĞĞĚĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ
ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƵƐŝŶŐŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵĂŶĚƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐΗ͘DĞƚŚŽĚƐƵƐĞĚŝŶ
ďĞĞĨ ĐĂƚƚůĞ ĨĞĞĚ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚŝƐ ƐǇƐƚĞŵ ƵƐŝŶŐ Ă ŐĞŶĞƚŝĐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂŶĚ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘ dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ŵĞƌŐŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂŶĚ
ŐĞŶĞƚŝĐƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ ;^ͿŝƐƚŽŵĂŬĞƵƐĞŽĨƚŚĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽĨ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ƐƵƌǀŝǀĞ ĂƌĞ ĨĂĐŝŶŐ ůŽĐĂů ŽƉƚŝŵƵŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞĂƌĐŚ
ƉƌŽĐĞƐƐǁŚŝĐŚŝƐĐŽŶƚƌŽůůĞĚďǇƚŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƚŽďĞƵƐĞĚŝŶĐŽǀĞƌůĂĐŬŽĨŐĞŶĞƚŝĐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚŽŶĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ ƐŵĂůůĞƌ
ǀĂůƵĞƐWŽƉƐŝǌĞ ĂŶĚ ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĞǀĂůƵĞŽĨ ƚŶĂŶĚƚϬ ƚŚĞŶƚŚĞŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇ ŐĞŶĞƚŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂŶĚ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ƚŽ ŐĞƚ ďĞƚƚĞƌ ƌĞƐƵůƚƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ'ĞŶĞƚŝĐƐ ĂůŽŶĞ͕ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƌ ǀĂůƵĞ ŽĨ WŽƉƐŝǌĞ ĂŶĚ ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕
ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƌ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŶ ĂŶĚ ƚϬ ƚŚĞ ƐŵĂůů ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŐĞŶĞƚŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂŶĚ























































































































ϱ͘ϭ͘ϭϬ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ/ŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ/ŶĚŝǀŝĚƵƚĞƌďĂŝŬ' ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ
ϱ͘ϭ͘ϭϭ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ/ŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ/ŶĚŝǀŝĚƵ^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ
ϱ͘ϭ͘ϭϮ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ^ƚŽƉƉŝŶŐŽŶĚŝƚŝŽŶ^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ







ϲ͘Ϯ ŶĂůŝƐŝƐĚĂŶWĞŵďĂŚĂƐĂŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϬ
ϲ͘Ϯ͘ϭWĞŶŐƵũŝĂŶĞŶŐĂŶWŽƉƐŝǌĞ ϭϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϭ
ϲ͘Ϯ͘ϮWĞŶŐƵũŝĂŶĞŶŐĂŶWŽƉƐŝǌĞ ϮϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϯ
ϲ͘Ϯ͘ϯWĞŶŐƵũŝĂŶĞŶŐĂŶWŽƉƐŝǌĞ ϯϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϱ
ϲ͘Ϯ͘ϰWĞŶŐƵũŝĂŶĞŶŐĂŶWŽƉƐŝǌĞ ϰϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϳ
ϲ͘Ϯ͘ϱWĞŶŐƵũŝĂŶĞŶŐĂŶWŽƉƐŝǌĞ ϱϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϵ
s//WEhdhW ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϮ
ϳ͘ϭ <ĞƐŝŵƉƵůĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϮ























dĂďĞůϮ͘ϯWĞŵĞƚĂĂŶWŚǇƐŝĐĂůŶŶĞĂůŝŶŐ ŬĞ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ
dĂďĞůϲ͘ϭ,ĂƐŝůWĞŶŐƵũŝĂŶůŐŽƌŝƚŵĞ'ĞŶĞƚŝŬĂhŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϭϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϭ
dĂďĞůϲ͘Ϯ,ĂƐŝůWĞŶŐƵũŝĂŶ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ hŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϭϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϭ
dĂďĞůϲ͘ϯZĂƚĂͲZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ 'ĚĂŶ^ƵŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϭϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϮ
dĂďĞůϲ͘ϰ,ĂƐŝůWĞŶŐƵũŝĂŶůŐŽƌŝƚŵĞ'ĞŶĞƚŝŬĂ hŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϮϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϯ
dĂďĞůϲ͘ϱ,ĂƐŝůWĞŶŐƵũŝĂŶ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ hŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϮϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϯ
dĂďĞůϲ͘ϲ,ĂƐŝůWĞŶŐƵũŝĂŶ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ hŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϮϬ ;ůĂŶũƵƚĂŶͿ͘͘͘͘ ϲϰ
dĂďĞůϲ͘ϳZĂƚĂͲZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ 'ĚĂŶ^ƵŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϮϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϰ
dĂďĞůϲ͘ϴ,ĂƐŝůWĞŶŐƵũŝĂŶůŐŽƌŝƚŵĞ'ĞŶĞƚŝŬĂhŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϯϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϱ
dĂďĞůϲ͘ϵ,ĂƐŝůWĞŶŐƵũŝĂŶ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ hŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϯϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϲ
dĂďĞůϲ͘ϭϬZĂƚĂͲZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ 'ĚĂŶ^ƵŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϯϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϲ
dĂďĞůϲ͘ϭϭ,ĂƐŝůWĞŶŐƵũŝĂŶůŐŽƌŝƚŵĞ'ĞŶĞƚŝŬĂhŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϰϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϳ
dĂďĞůϲ͘ϭϮ,ĂƐŝůWĞŶŐƵũŝĂŶůŐŽƌŝƚŵĞ'ĞŶĞƚŝŬĂhŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϰϬ ;ůĂŶũƵƚĂŶͿ ͘͘͘ ϲϴ
dĂďĞůϲ͘ϭϯ,ĂƐŝůWĞŶŐƵũŝĂŶ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ hŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϰϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϴ
dĂďĞůϲ͘ϭϰZĂƚĂͲZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ 'ĚĂŶ^ƵŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϰϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϴ
dĂďĞůϲ͘ϭϱZĂƚĂͲZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ 'ĚĂŶ^ƵŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϰϬ ;ůĂŶũƵƚĂŶͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϵ
dĂďĞůϲ͘ϭϲ,ĂƐŝůWĞŶŐƵũŝĂŶůŐŽƌŝƚŵĞ'ĞŶĞƚŝŬĂhŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϰϬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϬ
dĂďĞů ϲ͘ϭϳ,ĂƐŝůWĞŶŐƵũŝĂŶ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ hŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϰϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϬ


























'ĂŵďĂƌϲ͘ϭ'ƌĂĨŝŬZĂƚĂͲZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ 'ĚĂŶ'Ͳ^hŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϭϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϮ
'ĂŵďĂƌϲ͘Ϯ'ƌĂĨŝŬZĂƚĂͲZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ 'ĚĂŶ'Ͳ^hŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϮϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϰ
'ĂŵďĂƌϲ͘ϯ'ƌĂĨŝŬZĂƚĂͲZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ 'ĚĂŶ'Ͳ^hŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϯϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϳ
'ĂŵďĂƌϲ͘ϰ'ƌĂĨŝŬZĂƚĂͲZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ 'ĚĂŶ'Ͳ^hŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϰϬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϵ




















































<ŽŶƐƵŵƐŝ ĚĂŐŝŶŐ ƐĂƉŝ Ěŝ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ ƚĞƌƵƐ ŵĞŶŐĂůĂŵŝ ƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ͘
EĂŵƵŶ ƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚ ďĞůƵŵ ĚŝŝŵďĂŶŐŝ ĚĞŶŐĂŶ ƉĞŶĂŵďĂŚĂŶ
ƉƌŽĚƵŬƐŝ ǇĂŶŐ ŵĞŵĂĚĂŝ͘ >ĂũƵ ƉĞŶŝŶŐŬĂƚĂŶ ƉŽƉƵůĂƐŝ ƐĂƉŝ ƉŽƚŽŶŐ ƌĞůĂƚŝĨ
ůĂŵďĂŶ͕ ǇĂŝƚƵ ϰ͕Ϯϯй ƉĂĚĂ ƚĂŚƵŶ ϮϬϬϳ ;ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ :ĞŶĚƌĂů WĞƚĞƌŶĂŬĂŶ
ϮϬϬϳͿ͘ <ŽŶĚŝƐŝ ƚĞƌƐĞďƵƚ ŵĞŶǇĞďĂďŬĂŶ ƐƵŵďĂŶŐĂŶ ƐĂƉŝ ƉŽƚŽŶŐ
ƚĞƌŚĂĚĂƉƉƌŽĚƵŬƐŝ ĚĂŐŝŶŐ ŶĂƐŝŽŶĂů ƌĞŶĚĂŚ ;DĞƌƐǇĂŚ ϮϬϬϱ͖ ^ĂŶƚŝ ϮϬϬϴͿ
ƐĞŚŝŶŐŐĂ ƚĞƌũĂĚŝ ŬĞƐĞŶũĂŶŐĂŶ ǇĂŶŐ ŵĂŬŝŶ ůĞďĂƌ ĂŶƚĂƌĂ ƉĞƌŵŝŶƚĂĂŶ ĚĂŶ
ƉĞŶĂǁĂƌĂŶ ;^ĞƚŝǇŽŶŽ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϳͿ͘ WĂĚĂ ƚĂŚƵŶ ϮϬϬϲ͕ ƚŝŶŐŬĂƚ ŬŽŶƐƵŵƐŝ
ĚĂŐŝŶŐƐĂƉŝĚŝƉĞƌŬŝƌĂŬĂŶϯϵϵ͘ϲϲϬƚŽŶ͕ĂƚĂƵƐĞƚĂƌĂĚĞŶŐĂŶϭ͕ϳϬоϮũƵƚĂĞŬŽƌ
ƐĂƉŝƉŽƚŽŶŐ;<ŽƌĂŶdĞŵƉŽϮϬϬϴͿ͕ƐĞŵĞŶƚĂƌĂƉƌŽĚƵŬƐŝŚĂŶǇĂϮϴϴ͘ϰϯϬƚŽŶ͘
WĞŵĞƌŝŶƚĂŚ ŵĞŵƉƌŽǇĞŬƐŝŬĂŶ ƚŝŶŐŬĂƚ ŬŽŶƐƵŵƐŝ ĚĂŐŝŶŐ ƉĂĚĂ ƚĂŚƵŶ ϮϬϭϬ
ƐĞďĞƐĂƌ Ϯ͕ϳϮ ŬŐͬŬĂƉŝƚĂͬƚĂŚƵŶ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ĚĂŐŝŶŐ ĚĂůĂŵ ŶĞŐĞƌŝ
ŵĞŶĐĂƉĂŝ ϲϱϰ͘ϰϬϬ ƚŽŶ ĚĂŶ ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ƚŝŶŐŬĂƚ ƉĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ ŬŽŶƐƵŵƐŝ
ϭ͕ϰϵйͬƚĂŚƵŶ;ĂĚĂŶWƵƐĂƚ^ƚĂƚŝƐƚŝŬ ϮϬϬϱͿ
WƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚĂƐ ƚĞƌŶĂŬ ĚŝƉĞŶŐĂƌƵŚŝ ŽůĞŚ ĨĂŬƚŽƌ  ƉĂŬĂŶ͕  ŵĂŶĂũĞŵĞŶ
ĚĂŶ  ƉĞŵďŝďŝƚĂŶ͘WĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ  ǇĂŶŐ  ƐĞƌŝŶŐ  ĚŝŚĂĚĂƉŝƉĞƚĞƌŶĂŬ  ĂĚĂůĂŚ
ŬĞƚĞƌƐĞĚŝĂĂŶƉĂŬĂŶ͕ĚŝŵĂŶĂƉĂŬĂŶǇĂŶŐĚŝďĞƌŝŬĂŶƉĂĚĂƚĞƌŶĂŬŵĞŵŝůŝŬŝ
ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ  ŶƵƚƌŝƐŝ  ǇĂŶŐ  ƌĞŶĚĂŚ͘ ^ĞďĂŐĂŝ ĐŽŶƚŽŚ ĂĚĂůĂŚ ůŝŵďĂŚ ŚĂƐŝů
ƐĂŵƉŝŶŐ ƉĞƌƚĂŶŝĂŶ͕  ŝŶĚƵƐƚƌŝ  ƉĞƌƚĂŶŝĂŶ  ĚĂŶ  ƉĂŶŐĂŶ͘ >ŝŵďĂŚ  ƉĞƌƚĂŶŝĂŶ
ďĞƌĂƐĂůĚĂƌŝůŝŵďĂŚƚĂŶĂŵĂŶƉĂŶŐĂŶƐĞƉĞƌƚŝũĞƌĂŵŝũĂŐƵŶŐ͕ũĞƌĂŵŝƉĂĚŝ





ŝŶŝ ďĞůƵŵ ĂĚĂ  ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ  ƐǁĂƐƚĂ  ĂƚĂƵ  ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ  ŶĞŐĂƌĂ  ǇĂŶŐ
ďĞƌŐĞƌĂŬ  Ěŝ  ďŝĚĂŶŐ  ƉĞŵďŝďŝƚĂŶ  ƐĂƉŝ  ŬĂƌĞŶĂ  ĚŝŶŝůĂŝ ƵƐĂŚĂ  ƚĞƌƐĞďƵƚ
ŬƵƌĂŶŐ  ŵĞŶŐƵŶƚƵŶŐŬĂŶ͘  ^ĞŚŝŶŐŐĂ ƉĞƚĞƌŶĂŬĂŶ  ƐĂƉŝ  ƉŽƚŽŶŐ  ƌĂŬǇĂƚ
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ  ƚƵůĂŶŐƉƵŶŐŐƵŶŐ  ďĂŐŝ  ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ ƉĞƚĞƌŶĂŬĂŶ  ƐĂƉŝ  Ěŝ
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ;,ĂĚŝĚĂŶ/ůŚĂŵ͕ϮϬϬϮͿ͘
'ĞũĂůĂ  ŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶ ƉĂŬĂŶ  ŝŶŝ  ŬĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ ƚĞƌũĂĚŝ  ƐĞƚĞůĂŚ  ůĞƉĂƐ
ƐĂƉŝŚ͕  ĚŝŵĂŶĂ  ƐĂƉŝ  ƐƵĚĂŚ  ƚŝĚĂŬ ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ Ăŝƌ ƐƵƐƵ ĚĂŶ ŬŽŶƐƵŵƐŝ
ƉĂŬĂŶŶǇĂ ƐĂŶŐĂƚ ƚĞƌŐĂŶƚƵŶŐ  ŬĞƉĂĚĂ  ƉĂŬĂŶ  ǇĂŶŐ  ĚŝƐĞĚŝĂŬĂŶ  ŽůĞŚ
ƉĞƚĞƌŶĂŬ;^ĂŶƚŽƐĂ͕ϭϵϴϱͿ͘
ĞƐĂƌŶǇĂ  ƉƌŽƐĞŶƚĂƐĞ  ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ  ƉĂŬĂŶ ǇĂŶŐ  ƚŝĚĂŬ  ĞĨŝƐŝĞŶ
ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶďĂŚǁĂƉĂŬĂŶƚĞƌŶĂŬ;ƌĂŶƐƵŵͿŵĞŶĞŵƉĂƚŝƉŽƐŝƐŝƉĞŶƚŝŶŐ
ĚĂůĂŵ ƵƐĂŚĂ ƉĞƚĞƌŶĂŬĂŶ͘ ĂůĂŵ ƐƵĚƵƚ ƉĂŶĚĂŶŐ ĞŬŽŶŽŵŝ͕  ďŝĂǇĂ  ƵŶƚƵŬ





















WĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ  ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ  ŬŽŵƉŽƐŝƐŝ ďĂŚĂŶ ƉĂŬĂŶ ĚĂƉĂƚ
ĚŝƐĞůĞƐĂŝŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞƚŽĚĞ ŽƉƚŝŵĂƐŝ͘  ĂůĂŵ  ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ  ŝŶŝ͕
ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ ŽƉƚŝŵĂƐŝ  ďĂŚĂŶ  ƉĂŬĂŶ  ƐĂƉŝ  ƉŽƚŽŶŐ ĚĂƉĂƚ ĚŝƐĞůĞƐĂŝŬĂŶ
ĚĞŶŐĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ͕ ŚĂů ŝƚƵ ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ  ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ
ŵĞŵŝůŝŬŝ ŬĞůĞďŝŚĂŶ  ĚĂůĂŵ ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ  ŽƵƚƉƵƚ  ǇĂŶŐŽƉƚŝŵĂů  ĚĞŶŐĂŶ
ƚĞƚĂƉ  ŵĞŵƉĞƌŚĂƚŝŬĂŶ  ĨĂŬƚŽƌ ŶƵƚƌŝƐŝ  ĚĂŶ  ďŝĂǇĂ͘  WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ  ŬŽŶƐĞƉ
ĞǀŽůƵƐŝďŝŽůŽŐŝĂŬĂŶŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶƐƵĂƚƵŽƵƚƉƵƚďĞƌƵƉĂŬŽŵƉŽƐŝƐŝďĂŚĂŶ
ƉĂŬĂŶ  ǇĂŶŐ  ƐĞďĂŝŬŶǇĂ ĚŝŬŽŶƐƵŵƐŝ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵĞŶƵŚŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ŶƵƚƌŝƐŝ
;ƌŝďŽǁŽ͕ϮϬϬϴͿ͘
^ĂůĂŚ ƐĂƚƵ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ǇĂŶŐ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ůŐŽƌƚŝƚŵĂ 'ĞŶĞƚŝŬĂ ĚĂŶ
^ŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ǇĂŝƚƵ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ŽůĞŚ &ŝƚƌŝ ŶŐŐĂƌƐĂƌŝ
ĚĞŶŐĂŶ ũƵĚƵůKƉƚŝŵĂƐŝ <ĞďƵƚƵŚĂŶ'ŝǌŝ ƵŶƚƵŬ ĂůŝƚĂDĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ,ǇďƌŝĚ
ůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ͕ ĚĂƌŝ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚ
ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ ďĂŚǁĂ ůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ
ĚĂƉĂƚĚŝŐƵŶĂŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶŬŽŵƉŽƐŝƐŝŵĂŬĂŶĂŶǇĂŶŐƐĞƐƵĂŝƵŶƚƵŬ
ŬĞďƵƚƵŚĂŶŐŝǌŝďĂůŝƚĂ͘
ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ƉĞŵĂƉĂƌĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶͲƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ ŵĂŬĂ
ƉĞŶƵůŝƐĂŬĂŶŵĞůĂŬƵŬĂŶƉĞŶĞůŝƚŝĂŶƚĞŶƚĂŶŐůŐŽƌŝƚŵĞŐĞŶĞƚŝŬĂͲ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ƵŶƚƵŬ ŽƉƚŝŵĂƐŝ ŬŽŵƉŽƐŝƐŝ ƉĂŬĂŶ ƚĞƌŶĂŬ ƐĂƉŝ͘ ^ŝƐƚĞŵ
ŵĞŶǇĞĚŝĂŬĂŶŵĂƐƵŬĂŶďĞƌƵƉĂĚĂƚĂƚĞŶƚĂŶŐũĞŶŝƐƐĂƉŝ͕ŬĞďƵƚƵŚĂŶŐŝǌŝ͕ĚĂŶ
ĚĂĨƚĂƌŵĂŬĂŶĂŶǇĂŶŐŬĞŵƵĚŝĂŶĂŬĂŶĚŝƉƌŽƐĞƐĚĞŶŐĂŶůŐŽƌŝƚŵĞŐĞŶĞƚŝŬĂͲ





ϭ͘ ĂŐĂŝŵĂŶĂ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ
ƵŶƚƵŬŽƉƚŝŵĂƐŝŬŽŵƉŽƐŝƐŝƉĂŬĂŶƚĞƌŶĂŬƐĂƉŝ͍




ϭ͘ DĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ ƵŶƚƵŬ
ŽƉƚŝŵĂƐŝŬŽŵƉŽƐŝƐŝƉĂŬĂŶƚĞƌŶĂŬƐĂƉŝ͘




























ϭ͘ <ĞůƵĂƌĂŶ ĚĂƌŝ ƐŝƐƚĞŵ ŝŶŝ ďĞƌƵƉĂ ŬŽŵďŝŶĂƐŝ ƉĂŬĂŶ ƚĞƌŶĂŬ ƐĂƉŝ ďĞƐĞƌƚĂ
ŶŝůĂŝ&ŝƚŶĞƐƐ͘
Ϯ͘ DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶďĂŚĂƐĂƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ:s͘
ϯ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĂĚĂůĂŚ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƉĞŶŐĂƌƵŚ ƐĞƚŝĂƉ ǀĂƌŝĂďĞů
ƚĞƌŚĂĚĂƉŚĂƐŝů͘
ϭ͘ϲ ^ŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂŶWĞŵďĂŚĂƐĂŶ
ĚĂƉƵŶ ƐŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂ ƉĞŶƵůŝƐĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĚĂůĂŵ ŵĞŶǇƵƐƵŶ
ůĂƉŽƌĂŶŝŶŝĂĚĂůĂŚƐĞďĂŐĂŝďĞƌŝŬƵƚ͗
/WE,>hE
WĂĚĂ  ŝŶŝ ŵĞŵƵĂƚ ůĂƚĂƌ ďĞůĂŬĂŶŐ͕ ƌƵŵƵƐĂŶ ŵĂƐĂůĂŚ͕ ƚƵũƵĂŶ
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕ ŵĂŶĨĂĂƚ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕ ďĂƚĂƐĂŶ ŵĂƐĂůĂŚ͕ ƐŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂ ƉĞŶƵůŝƐĂŶ
ƐŬƌŝƉƐŝ ǇĂŶŐ ƚĞƌŬĂŝƚ ĚĞŶŐĂŶ ŽƉƚŝŵĂƐŝ ƉĂŬĂŶ ƚĞƌŶĂŬ ƐĂƉŝ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ
ĂůŐŽƌŝƚŵĞŐĞŶĞƚŝŬĂͲ ƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘
//d/E:hEWh^d<
DĞŵďĂŚĂƐ ƚĞŶƚĂŶŐ ŬĂũŝĂŶ ƉƵƐƚĂŬĂ ǇĂŶŐ ďĞƌŚƵďƵŶŐĂŶ ĚĞŶŐĂŶ
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ĚĂŶ ƚĞŽƌŝ ĚĂƐĂƌ ƚĞŶƚĂŶŐ ƐĂƉŝ͕ ƉĂŬĂŶ ƚĞƌŶĂŬ ƐĂƉŝ͕ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ
ŐĞŶĞƚŝŬĂͲ ƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘
///DdKK>K'/WE>/d/E
Ăď ŝŶŝ ŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶŵĞƚŽĚŽůŽŐŝ ĚĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ĂŶĂůŝƐĂ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ĚĂŶ
ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĚĂůĂŵ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ͘ DĞƚŽĚĞ ǇĂŶŐ
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĂŶƚĂƌĂ ůĂŝŶ ƐƚƵĚǇ ůŝƚĞƌĂƚƵƌ͕ ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ ĚĂƚĂ͕ ĂŶĂůŝƐŝƐ
ŬĞďƵƚƵŚĂŶ͕ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ͕ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ĚĂŶ ĂŶĂůŝƐŝƐ
ƐŝƐƚĞŵĚĂŶƉĞŶŐĂŵďŝůĂŶŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ͘
/sWZEE'E^/^dD
DĞŵďĂŚĂƐ ƚĞŶƚĂŶŐ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ĚĂŶ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƉĞŵŽĚĞůĂŶ
























DĞŵďĂŚĂƐ ƚĞŶƚĂŶŐ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ĚĂŶ ŚĂƐŝů ĚĂƌŝ ŽƉƚŝŵĂƐŝ ƉĂŬĂŶ




ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ĚĂůĂŵ ƉĞŵŽĚĞůĂŶ ŽƉƚŝŵĂƐŝ ƉĂŬĂŶ ƚĞƌŶĂŬ ƐĂƉŝ






















<ĂũŝĂŶ ƉƵƐƚĂŬĂ ƉĂĚĂ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ĂŬĂŶ ŵĞŵďĂŚĂƐ ďĞďĞƌĂƉĂ
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ƉĂŬĂƌ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘ ĞďĞƌĂƉĂ
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ĂŬĂŶĚŝŐƵŶĂŬĂŶƉĞŶƵůŝƐ ƵŶƚƵŬŵĞŶĚƵŬƵŶŐƉĞŶĞůŝƚŝĂŶĚĂůĂŵ
ƐŬƌŝƉƐŝŝŶŝ͘WĞŶĞůŝƚŝĂŶͲ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶƚĞƌƐĞďƵƚĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶƉĂĚĂƚĂďĞůϮ͘ϭ͘
WĞŶĞůŝƚŝĂŶ ƉĞƌƚĂŵĂ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ŽůĞŚ DĂŚďƵď ĂĞŶŝ ĨĞŶĚŝ ǇĂŶŐ
ďĞƌũƵĚƵů ͞^ŝƐƚĞŵ WĞŶũĂĚǁĂůĂŶ <ƵůŝĂŚ /ƚƚĞůŬŽŵ ĞŶŐĂŶ ,ǇďƌŝĚ ůŐŽƌŝƚŵĞ
'ĞŶĞƚŝŬĂ ^ŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ;'Ͳ^Ϳ͘͟ WĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŵƵĚĂŚŬĂŶƉĞƌŐƵƌƵĂŶƚŝŶŐŐŝĚĂůĂŵŵĞŶǇƵƐƵŶƉĞŶũĂĚǁĂůĂŶƉĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ͘
sĂƌŝĂďĞů ǇĂŶŐ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ĚĂůĂŵ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ũƵŵůĂŚ ŬĞůĂƐ ĚĂŶ
ƌƵĂŶŐ͘ ,ĂƐŝů ĚĂƌŝ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ďĞƌƵƉĂ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ




͞,ŝďƌŝĚŝƐĂƐŝ ůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ƵŶƚƵŬ KƉƚŝŵĂƐŝ
DƵůƚŝͲdƌŝƉ sĞŚŝĐůĞ ZŽƵƚŝŶŐ WƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ dŝŵĞ tŝŶĚŽǁƐ ;^ƚƵĚŝ <ĂƐƵƐ͗
WĂƌŝǁŝƐĂƚĂ <ĂďƵƉĂƚĞŶ ĂŶǇƵǁĂŶŐŝͿ͘͟ WĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶŐĂƚĂƐŝ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ  DƵůƚŝͲƚƌŝƉ  sZWdt͘ sĂƌŝĂďĞů ǇĂŶŐ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ
ĚĂůĂŵƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ũĂŵďƵŬĂ ĚĂŶ ũĂŵ ƚƵƚƵƉ ƵŶƚƵŬ ƐĞƚŝĂƉ ĚĂĞƌĂŚ
ǁŝƐĂƚĂ͘ ,ĂƐŝů ĚĂƌŝ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ƐĞďƵĂŚ ƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝ ŬŽŵďŝŶĂƐŝ
ƚĞŵƉĂƚ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ĚŝŬƵŶũƵŶŐŝ ĚĂůĂŵ ϯ ŚĂƌŝ ĚĂŶ ƉĂĚĂ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ
ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ďĂŚǁĂ ,ŝďƌŝĚŝƐĂƐŝ  ĂůŐŽƌŝƚŵĞ  ŐĞŶĞƚŝŬĂ  ĚĂŶ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ŵĂŵƉƵ ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶDƵůƚŝͲƚƌŝƉ sZWdt ůĞďŝŚ
ŽƉƚŝŵĂů ĚĂƌŝ  ƉĂĚĂ  ƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ  ĂůŐŽƌŝƚŵĞ  ŐĞŶĞƚŝŬĂ  ĚĂŶ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ƐĞĐĂƌĂƚĞƌƉŝƐĂŚ͘
WĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŬĞƚŝŐĂ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ŽůĞŚ &ŝƚƌŝ ŶŐŐĂƌƐĂƌŝ ǇĂŶŐ ďĞƌũƵĚƵů
͞KƉƚŝŵĂƐŝ <ĞďƵƚƵŚĂŶ 'ŝǌŝ ƵŶƚƵŬ ĂůŝƚĂ DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ,ǇďƌŝĚ ůŐŽƌŝƚŵĞ
ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘͟WĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝďĞƌƚƵũƵĂŶƵŶƚƵŬŵĞŶŐĂƚĂƐŝ
ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ ƉĞŵďĞƌŝĂŶ ŵĂŬĂŶĂŶ ƐĞƐƵĂŝ Őŝǌŝ ďĂůŝƚĂ͘ sĂƌŝĂďĞů ǇĂŶŐ
ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ƉĂĚĂ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ďĞƌƵƉĂ ŵĂĐĂŵͲŵĂĐĂŵ ďĂŚĂŶ ŵĂŬĂŶĂŶ
ďĞƐĞƌƚĂǌĂƚǇĂŶŐƚĞƌŬĂŶĚƵŶŐĚŝĚĂůĂŵŶǇĂ͘ ,ĂƐŝůĚĂƌŝƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝďĞƌƵƉĂ
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝ ďĂŚĂŶ ŵĂŬĂŶĂŶ
ƐĞƐƵĂŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ Őŝǌŝ ǇĂŶŐ ŵĞŶĚĞŬĂƚŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ Őŝǌŝ ďĂůŝƚĂ ǇĂŶŐ
ƐĞďĞŶĂƌŶǇĂĚĞŶŐĂŶŵĞŵƉĞƌƚŝŵďĂŶŐŬĂŶďĞƌĂƚďĂŚĂŶŵĂŬĂŶĂŶĚĂŶŚĂƌŐĂ
ǇĂŶŐŵŝŶŝŵĂůĚĂůĂŵƐĂƚƵŚĂƌŝĚĂŶƉĂĚĂƉĞŶĞůŝƚŝĂŶŝŶŝŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶďĂŚǁĂ
ŬĞďƵƚƵŚĂŶ  ŬĂůŽƌŝ  ďĂůŝƚĂ  ǇĂŶŐ ƐĞďĞŶĂƌŶǇĂ ďĞůƵŵ ƐĞƐƵĂŝ ĂƚĂƵ ďĞůƵŵ
ŵĞŶĚĞŬĂƚŝ ĚĞŶŐĂŶ  ŬĞďƵƚƵŚĂŶ  ŬĂůŽƌŝ  ǇĂŶŐ ĚŝƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝŬĂŶ͘  ŬĂŶ
ƚĞƚĂƉŝ  ŵĂƐŝŚ  ďĞƌĂĚĂ ƉĂĚĂ ďĂƚĂƐ ƚŽůĞƌĂŶƐŝ ƉĞŶĞƚĂƉĂŶ ĂƚĂƵ ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ




















WĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŬĞĞŵƉĂƚ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ŽůĞŚ ƵƌƌŽƚƵů &ĂŬŚŝƌŽŚ ǇĂŶŐ ďĞƌũƵĚƵů
͞KƉƚŝŵĂƐŝ<ŽŵƉŽƐŝƐŝWĂŬĂŶ^ĂƉŝWĞƌĂŚDĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂ͘͟
WĞŶĞůŝƚŝĂŶŝŶŝďĞƌƚƵũƵĂŶƵŶƚƵŬŵĞŵďĞƌŝŬĂŶƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝŬŽŵďŝŶĂƐŝƉĂŬĂŶ
ƚĞƌŶĂŬ ĚĞŶŐĂŶ ŶƵƚƌŝƐŝ ƚĞƌďĂŝŬ ĚĂŶ ŚĂƌŐĂ ƚĞƌĞŶĚĂŚ͘ sĂƌŝĂďĞů ǇĂŶŐ
ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ƉĂĚĂ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ďĞƌƵƉĂ ŵĂĐĂŵͲŵĂĐĂŵ ďĂŚĂŶ ƉĂŬĂŶ
ďĞƐĞƌƚĂŶŝůĂŝ Őŝǌŝ ĚĂŶŚĂƌŐĂŶǇĂ͘,ĂƐŝů ĚĂƌŝ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝďĞƌƵƉĂƉĞƌĂŶŐŬĂƚ
ůƵŶĂŬ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝ ŬŽŵƉŽƐŝƐŝ ƌĂŶƐƵŵ ĚĞŶŐĂŶ
ďŝĂǇĂǇĂŶŐŵŝŶŝŵĂůĚĂŶŬĞďƵƚƵŚĂŶŶƵƚƌŝƐŝƐĂƉŝƉĞƌĂŚƚĞƚĂƉƚĞƌƉĞŶƵŚŝĚĂŶ
ƉĂĚĂ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ďĂŚǁĂ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ  ŬƌŽŵŽƐŽŵ  ƌĞĂů
ĐŽĚĞ ŵĂŵƉƵŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ  ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ  ŽƉƚŝŵĂƐŝ ŬŽŵƉŽƐŝƐŝ  ƉĂŬĂŶ
ƐĂƉŝ  ƉĞƌĂŚ͘  ůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ  ĚĂůĂŵ  ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ  ŝŶŝ  ŵĂŵƉƵ
ŵĞŶĞŬĂŶďŝĂǇĂĚĂŶŵĞŵĂŬƐŝŵĂůŬĂŶƉĞŵĞŶƵŚĂŶŬĞďƵƚƵŚĂŶŶƵƚƌŝƐŝ͘
dĂďĞůϮ͘ϭ dŝŶũĂƵĂŶWƵƐƚĂŬĂ
















































































































































































^ĂƉŝ ƉŽƚŽŶŐ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵ ƚĞƌŶĂŬ ƉĞŶŐŚĂƐŝů ĚĂŐŝŶŐ Ěŝ
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ EĂŵƵŶ͕ ƉƌŽĚƵŬƐŝ ĚĂŐŝŶŐ ƐĂƉŝ ĚĂůĂŵ ŶĞŐĞƌŝ ďĞůƵŵ ŵĂŵƉƵ
ŵĞŵĞŶƵŚŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ŬĂƌĞŶĂ ƉŽƉƵůĂƐŝ ĚĂŶ ƚŝŶŐŬĂƚ ƉƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚĂƐ ƚĞƌŶĂŬ
ƌĞŶĚĂŚ ;/ƐďĂŶĚŝϮϬϬϰ͖ZŽƐŝĚĂϮϬϬϲ͖ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ :ĞŶĚĞƌĂůWĞƚĞƌŶĂŬĂŶϮϬϬϳ͖
^ǇĂĚǌĂůŝϮϬϬϳ͖EƵƌĨŝƚƌŝϮϬϬϴ͖^ĂŶƚŝϮϬϬϴͿ͘ZĞŶĚĂŚŶǇĂƉŽƉƵůĂƐŝƐĂƉŝƉŽƚŽŶŐ
ĂŶƚĂƌĂ ůĂŝŶ ĚŝƐĞďĂďŬĂŶ ƐĞďĂŐŝĂŶ ďĞƐĂƌ ƚĞƌŶĂŬ ĚŝƉĞůŝŚĂƌĂ ŽůĞŚ ƉĞƚĞƌŶĂŬ
ďĞƌƐŬĂůĂ ŬĞĐŝů ĚĞŶŐĂŶ ůĂŚĂŶĚĂŶŵŽĚĂů ƚĞƌďĂƚĂƐ ;<ĂƌŝǇĂƐĂ ϮϬϬϱ͖DĞƌƐǇĂŚ
ϮϬϬϱ͖^ƵǁĂŶĚŝϮϬϬϱͿ͘
ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ĚĂƚĂ ƐĞďĂƌĂŶ ƉŽƉƵůĂƐŝ ƐĂƉŝ ƉŽƚŽŶŐ Ěŝ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ ƚĂŚƵŶ
ϮϬϬϳ;ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ:ĞŶĚĞƌĂůWĞƚĞƌŶĂŬĂŶϮϬϬϳͿ͕ƐĞŶƚƌĂƐĂƉŝƉŽƚŽŶŐƚĞƌĚĂƉĂƚĚŝ
:ĂǁĂ dŝŵƵƌ͕ :ĂǁĂ dĞŶŐĂŚ͕ EĂŶŐŐƌŽĞ ĐĞŚ ĂƌƵƐƐĂůĂŵ ;EͿ͕ Ăůŝ͕ EƵƐĂ
dĞŶŐŐĂƌĂ dŝŵƵƌ͕ ^ƵŵĂƚĞƌĂ ^ĞůĂƚĂŶ͕ ĚĂŶ ^ƵůĂǁĞƐŝ ^ĞůĂƚĂŶ͘ WŽůĂ ƵƐĂŚĂŶǇĂ
ƐĞďĂŐŝĂŶ ďĞƐĂƌ ĂĚĂůĂŚ ƉĞƌďŝďŝƚĂŶ ĂƚĂƵ ƉĞŵďĞƐĂƌĂŶ ĂŶĂŬ͕ ĚĂŶ ŚĂŶǇĂ
ƐĞďĂŐŝĂŶ ŬĞĐŝů ƉĞƚĞƌŶĂŬ ǇĂŶŐ ŵĞŶŐŬŚƵƐƵƐŬĂŶ ƵƐĂŚĂŶǇĂ ƉĂĚĂ
ƉĞŶŐŐĞŵƵŬĂŶƚĞƌŶĂŬ ;zƵƐĚũĂĞƚĂů͘ϮϬϬϯͿ͘
Ϯ͘ϯZĂŶƐƵŵ
ZĂŶƐƵŵ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ  ƐĂƚƵ  ĂƚĂƵ  ďĞďĞƌĂƉĂ ũĞŶŝƐďĂŚĂŶƉĂŬĂŶ ǇĂŶŐ
ĚŝďĞƌŝŬĂŶƵŶƚƵŬ ƐĞĞŬŽƌ ƚĞƌŶĂŬ  ƐĞůĂŵĂ  ƐĞŚĂƌŝ  ƐĞŵĂůĂŵ͘ ZĂŶƐƵŵ ŚĂƌƵƐ




ůŐŽƌŝƚŵĞ ĞǀŽůƵƐŝ ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ďĞďĞƌĂƉĂ ĐĂďĂŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ůĂŝŶŶǇĂ
ĚĂŶ ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵŶǇĂ ĂĚĂůĂŚ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ͘ ůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ ĂĚĂůĂŚ
ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ĚĞŶŐĂŶ ƚĞŬŶŝŬ ƉĞŶĐĂƌŝĂŶ  ŚĞƵƌŝƐƚŝŬ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ
ŵĞŬĂŶŝƐŵĞĞǀŽůƵƐŝďŝŽůŽŐŝƐ͘WĂĚĂƵŵƵŵŶǇĂ͕ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂĚŝŐƵŶĂŬĂŶ
ƵŶƚƵŬƉĞŵĞĐĂŚĂŶŵĂƐĂůĂŚ ǇĂŶŐ ŬŽŵƉůĞŬƐ ;'ĞŶĚĂůĂŵhǇƵŶĚĂŶ,ĂƌƚĂƚŝ͕
ϮϬϭϭͿ͘
dĂŚĂƉĂŶ ĚĂůĂŵ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ ǇĂŝƚƵ ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ ŬƌŽŵŽƐŽŵ͕
ƌĞƉƌŽĚƵŬƐŝ ďĞƌƵƉĂ ƌŽƐƐŽǀĞƌ ĚĂŶ ŵƵƚĂƐŝ͕ ĚĂŶ ĞǀĂůƵĂƐŝ͘ /ŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ
ŬƌŽŵŽƐŽŵ ďĞƌƵƉĂ ŐĞŶͲŐĞŶ ǇĂŶŐ ŵĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ƐŽůƵƐŝ͘  WƌŽƐĞƐ
ƉĞŶĞŶƚƵĂŶ ŐĞŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƐĞĐĂƌĂ ƌĂŶĚŽŵ ;ZŝĂŶĂǁĂƚŝΘDĂŚŵƵĚǇ͕ ϮϬϭϱͿ͘
^ĞƚĞůĂŚŝƚƵ͕ƉƌŽƐĞƐƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂǇĂŝƚƵƌĞƉƌŽĚƵŬƐŝǇĂŶŐŵĞůŝďĂƚŬĂŶďĞďĞƌĂƉĂ
ƉĂƌĞŶƚ Ěŝ ĚĂůĂŵ ƌŽƐƐŽǀĞƌ ĚĂŶŵƵƚĂƐŝ͘ ^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ ƚĂŚĂƉ ĞǀĂůƵĂƐŝ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŵŝůŝŚ ƐŽůƵƐŝ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƉĂĚĂ ŐĞŶĞƌĂƐŝ ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ ĚĞŶŐĂŶ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŶŝůĂŝ &ŝƚŶĞƐƐ͘ ǀĂůƵĂƐŝŵĞŵŝůŝŬŝ ďĂŶǇĂŬ ũĞŶŝƐ ƐĞƉĞƌƚŝ ĞůŝƚŝƐŵ͕
ƌŽƵůĞƚƚĞ ǁŚĞů͕ ĚĂŶ ƐĞďĂŐĂŝŶǇĂ͘ ,ĂƐŝů ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ ďŝĂƐĂŶǇĂ ĚĂůĂŵ




















DĞŶƵƌƵƚ ;DŝĐŚĂůĞǁŝƐ ĚĂůĂŵ ŵĂŚŵƵĚǇ͕ ϭϵϵϲͿ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞŶĐĂƌŝĂŶ
ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ ďĞƌďĞĚĂ ĚĞŶŐĂŶ ƉĞŶĐĂƌŝĂŶ ĚĂŶ ŽƉƚŝŵĂƐŝ ƉĂĚĂ
ƵŵƵŵŶǇĂ͘WĞƌďĞĚĂĂŶƚĞƌƐĞďƵƚĂŶƚĂƌĂůĂŝŶĂĚĂůĂŚ͗











hŬƵƌĂŶ ƉŽƉƵůĂƐŝ ŵĞŶƵŶũƵŬŬĂŶ ũƵŵůĂŚ ŬƌŽŵŽƐŽŵ ǇĂŶŐ
ƚĞƌĚĂƉĂƚ ƉŽƉƵůĂƐŝ ĚĂůĂŵ ϭ ŐĞŶĞƌĂƐŝ͘ :ƵŵůĂŚ ƉŽƉƵůĂƐŝ ƐĂŶŐĂƚ
ďĞƌƉĞŶŐĂƌƵŚ ƉĂĚĂǁĂŬƚƵ ŬŽŵƉƵƚĂƐŝ͕ ũŝŬĂ ũƵŵůĂŚ ƉŽƉƵůĂƐŝ ďĂŶǇĂŬ͕
ŵĂŬĂ ǁĂŬƚƵ ǇĂŶŐ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵƉƌŽƐĞƐ ĚĂƚĂ ũƵŐĂ ĂŬĂŶ
ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ ǁĂŬƚƵ ǇĂŶŐ ůĂŵĂ͕ ƚĂƉŝ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶĐĞŐĂŚ ƚĞƌũĂĚŝŶǇĂ
ŬŽŶǀĞƌŐĞŶƐŝ͘ ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ũƵŵůĂŚ ƉŽƉƵůĂƐŝ ǇĂŶŐ ƐĞĚŝŬŝƚ ũƵŐĂ
ďĞƌƉĞŶŐĂƌƵŚƉĂĚĂƐŽůƵƐŝǇĂŶŐŬƵƌĂŶŐŽƉƚŝŵƵŵŬĂƌĞŶĂƌƵĂŶŐƐŽůƵƐŝ
ǇĂŶŐ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ŬƵƌĂŶŐ ŵĂŵƉƵ ŵĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ
ǇĂŶŐƚĞƌŬĂŝƚ͘
Ϯ͘ ƌŽƐƐŽǀĞƌZĂƚĞ
ƌŽƐƐŽǀĞƌ ZĂƚĞ ĂƚĂƵ ůĞďŝŚ ĚŝŬĞŶĂů ĚĞŶŐĂŶ ࣪ ĂĚĂůĂŚ
ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ ĂŶƚĂƌĂ ũƵŵůĂŚ ŬƌŽŵŽƐŽŵ ĚĂůĂŵ ƉŽƉƵůĂƐŝ ĚĞŶŐĂŶ
ũƵŵůĂŚ ŬĞƚƵƌƵŶĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ͘ dƵŬĂƌ ƐŝůĂŶŐ ƚĞƌũĂĚŝ ƐĂĂƚ
ƐĞďĂŶǇĂŬ ࣪ ĚŝŬĂůŝŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶWŽƉƐŝǌĞ ĚĂůĂŵƉŽƉƵůĂƐŝ͘ :ŝŬĂ ŶŝůĂŝ ࣪






ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ĨƵŶŐƐŝ ƐĞďĂĂŐĂŝ ƉĞŶĞŶƚƵ ďĂŶǇĂŬŶǇĂ ŬƌŽŵŽƐŽŵĚĂůĂŵ
ƉŽƉƵůĂƐŝ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝŵƵƚĂƐŝ͘ :ŝŬĂ DƵƚĂƚŝŽŶ ZĂƚĞ ƐĞŵĂŬŝŶ ŬĞĐŝů͕
ŵĂŬĂŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶŬƌŽŵŽƐŽŵ ƚŝĚĂŬŵĞůĂŬƵŬĂŶƉƌŽƐĞƐŵƵƚĂƐŝ͘
ϰ͘ :ƵŵůĂŚ'ĞŶĞƌĂƐŝ
:ƵŵůĂŚ ŐĞŶĞƌĂƐŝ ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ ŽůĞŚ ďĂŶǇĂŬŶǇĂ ũƵŵůĂŚ ŝƚĞƌĂƐŝ
ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĂĚĂ ƉƌŽƐĞƐ ĞǀĂůƵĂƐŝ ƚŝĂƉͲƚŝĂƉ ŐĞŶĞƌĂƐŝ͘ WƌŽƐĞƐ
ĚĂůĂŵ ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ ŬŽŶĚŝƐŝ ďƌĞĂŬ ĂĚĂůĂŚ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ



























Ěŝ ĚĂůĂŵ ƐƵĂƚƵ ŚŝŵƉƵŶĂŶ ĂƚĂƵ ĚŝƐĞďƵƚ ƉŽƉƵůĂƐŝ͘ WŽƉƵůĂƐŝ ŵĞŶƵŶũƵŬĂŶ
ƐĞŬƵŵƉƵůĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂƵŬƌŽŵŽƐŽŵǇĂŶŐďĞŐĂďƵŶŐŵĞŶũĂĚŝƐĂƚƵ͘ hŬƵƌĂŶ
ƉŽƉƵůĂƐŝ ;WŽƉƐŝǌĞͿ ĂĚĂůĂŚ ďĂŶǇĂŬŶǇĂ ũƵŵůĂŚ ŬƌŽŵŽƐŽŵͬŝŶĚŝǀŝĚƵ ĚŝĚĂůĂŵ
ƐĞďƵĂŚƉŽƉƵůĂƐŝ͘ ĂůĂŵĨĂƐĞ ŝŶŝĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶŬƌŽŵŽƐŽŵǇĂŶŐĂŬĂŶŵĞŶũĂĚŝ
ƉĂƌĞŶƚ͘ hŬƵƌĂŶ ƉŽƉƵůĂƐŝ ;WŽƉƐŝǌĞͿ ĚĂŶ ŚĂƌƵƐ Ěŝ ƚĞŶƚƵŬĂŶ ƐĂĂƚ ƉƌŽƐĞƐ
ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ ;DĂŵƵĚǇ͕ ϮϬϭϯͿ͘ dĞŬŶŝŬͲƚĞŬŶŝŬ ĚĂůĂŵ ƉĞŵďĞŶƚƵŬĂŶ ƉŽƉƵůĂƐŝ
ĂǁĂůĂŶƚĂƌĂ ůĂŝŶĂĚĂůĂŚ ƌĂŶĚŽŵƐĞĂƌĐŚ͕ ƌĂŶĚŽŵŐĞŶĞƌĂƚŽƌ ĚĂŶƉĞƌŵƵƚĂƐŝ
ŐĞŶ;ZŝƐŵĂǇĂŶƚŝΘ,ĂƌŝŚĂǇĂƚŝ͕ϮϬϭϱͿ͘
͘ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬƌŽŵŽƐŽŵ
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ ŬƌŽŵŽƐŽŵ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ĚĂůĂŵ ŵĞŵĞƚĂŬĂŶ
ƐŽůƵƐŝ ĚĂƌŝ ƐĞďƵĂŚ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ ŵĞŶũĂĚŝ ŬƌŽŵŽƐŽŵ͘ ,ĂƐŝů ĂůŐŽƌŝƚŵĞ
ŐĞŶĞƚŝŬĂ ĚĂůĂŵ ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ  ƐŽůƵƐŝ ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵŶǇĂ ĚŝƉĞŶŐĂƌƵŚŝ ŽůĞŚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ ŬƌŽŵŽƐŽŵ͘ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ ŝŶƚĞŐĞƌ͕ƉĞƌŵƵƚĂƐŝ͕ ƌĞĂů͕ ĚĂŶďŝŶĞƌ
ĂĚĂůĂŚ ďĞďĞƌĂƉĂ ŵŽĚĞů ĚĂůĂŵ ŵĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ƐĞďƵĂŚ ŬƌŽŵŽƐŽŵ͘
ŝĚĂůĂŵ ƐĞďƵĂŚ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ ŵĞŵŝůŝŬŝ ƉĞƌďĞĚĂĂŶ ĚĂůĂŵ

































&ĂƐĞ ƌĞƉƌŽĚƵŬƐŝ ŝŶŝŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ĨƵŶŐƐŝ ƵŶƚƵŬŵĞŵďĞŶƚƵŬ ŝŶĚŝǀŝĚƵ
ĂƚĂƵ ŬƌŽŵŽƐŽŵ ďĂƌƵ͘ dĞƌĚĂƉĂƚ ĚƵĂ ĨĂƐĞ ƌĞƉƌŽĚƵŬƐŝ ǇĂŝƚƵ ϭϭƵƚĂƐĞ ĚĂŶ
ƚƵŬĂƌƐŝůĂŶŐ͘ĞƌŝŬƵƚƉĞŶũĞůĂƐĂŶůĞďŝŚůĞŶŐŬĂƉŶǇĂ͗
ϭ͘ DƵƚĂƐŝ
DƵƚĂƐŝ ĂĚĂůĂŚ ĐĂƌĂ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ
ďĂƌƵ ƐĞďĂŐĂŝ ĂŶĂŬ ;ŽĨĨƐƉƌŝŶŐͿ ƐĞŚŝŶŐŐĂ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ĚĂůĂŵ ƉŽƉƵůĂƐŝ ƚĂŵďĂŚ
ďĞƌĂŐĂŵ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶŐƵďĂŚ ŐĞŶ ĚĂƌŝ ŬĞƚƵƌƵŶĂŶ ŵĞůĂůƵŝ ƉƌŽƐĞƐ ĂĐĂŬ͘
ZĞĐŝƉƌŽĐĂů ĞǆĐŚĂŶŐĞ ŵƵƚĂƚŝŽŶ ĚĂŶ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶŵƵƚĂƚŝŽŶ ĂĚĂůĂŚ ϭϭƵƚĂƐĞϭϭĂ
ϭϭƵƚĂƐĞ ǇĂŶŐ ďŝĂƐĂŶǇĂ Ěŝ ƉĂŬĂŝ ĚĂůĂŵ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ ƉĞƌŵƵƚĂƐŝ͘ WƌŽƐĞƐ
ϭϭƵƚĂƐĞ ĚĂƌŝĞĐŝƉƌŽĐĂůĞǆĐŚĂŶŐĞ ĂĚĂůĂŚĚĞŶŐĂŶŵĞŵŝůŝŚĚƵĂ ƉŽƐŝƐŝƚĞŵƉĂƚ
ƐĞĐĂƌĂƌĂŶĚŽŵŬĞŵƵĚŝĂŶŵĞŶƵŬĂƌŬĂŶŶŝůĂŝƉĂĚĂƉŽƐŝƐŝŬĞĚƵĂŶǇĂ͘ĞŶŐĂŶ
ŚĂů ŝƚƵ͕ŵĂŬĂ ǇĂŶŐĂŬĂŶŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵďĂƌƵ͘ ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ
ŵƵƚĂƚŝŽŶ ĚĞŶŐĂŶŵĞŵŝůŝŚŐĞŶƐĞĐĂƌĂƌĂŶĚŽŵ͕ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂŐĞŶǇĂŶŐƚĞƌƉŝůŝŚ
ƚĞƌƐĞďƵƚ ĚŝƐĞůŝƉŬĂŶ ƉĂĚĂ ƉŽƐŝƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝƉŝůŝŚ ƐĞĐĂƌĂ ĂĐĂŬ͘ WƌŽƐĞƐ ϭϭƵƚĂƐĞ
ĚŝůĂŬƵŬĂŶƐĞƚĞůĂŚƉƌŽƐĞƐƌŽƐƐŽǀĞƌ͘WĞƌĂŶŶǇĂĂĚĂůĂŚƵŶƚƵŬŵĞŶŐŐĂŶƚŝŐĞŶ
ǇĂŶŐ ŚŝůĂŶŐĚĂƌŝ ƉŽƉƵůĂƐŝ ĂŬŝďĂƚ ƉƌŽƐĞƐ ƐĞůĞŬƐŝ ǇĂŶŐŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶ ƚŝĚĂŬ
ŬƵŶĐƵůƉĂĚĂŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝƉŽƉƵůĂƐŝ;<ƵƐƵŵĂŶΘWƵƌŶŽŵŽ͕ϮϬϭϱͿ͘
Ϯ͘ dƵŬĂƌ^ŝůĂŶŐ;ƌŽƐƐŽǀĞƌͿ
WƌŽƐĞƐ ƌŽƐƐŽǀĞƌ ĂĚĂůĂŚ ŵĞŵŝůŝŚ ĚƵĂ ƉĂƌĞŶƚ ƐĞĐĂƌĂ ƌĂŶĚŽŵ ĚĂŶ
ƚĞƌƉŝƐĂŚŵĞŶũĂĚŝϮƐĞŐŵĞŶ͕ƐĞŚŝŶŐŐĂƉĞŶƵŬĂƌĂŶƐĞŐŵĞŶŬƌŽŵŽƐŽŵƉĂƌĞŶƚ
ƚĞƌƐĞďƵƚ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ ŬĞƚƵƌƵŶĂŶ͘ WĂƌĞŶƚ ^ĞƚĞůĂŚ ƚĞƌƉŝůŝŚ
ƉƌŽƐĞƐ ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶǇŝůĂŶŐĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ ĂŶĂŬ
;ŽĨĨƐƉƌŝŶŐͿ͘ WĂĚĂ ƵŵƵŵŶǇĂ ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵ ŵĞƚŽĚĞ ƚƵŬĂƌ ƐŝůĂŶŐ ǇĂŶŐ ƐĞƌŝŶŐ
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶĂĚĂůĂŚŽŶĞͲĐƵƚƉŽŝŶƚƌŽƐƐŽǀĞƌ͘ DĞƚŽĚĞ ŝŶŝŵĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝŬĂŶ
ďŝůĂŶŐĂŶďŝŶĞƌĚĂŶƉĞƌŵƵƚĂƐŝĚĂůĂŵŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵďĂƌƵ͘ ZĞĂůŽĚĞ
'ĞŶĞƚŝĐ ůŐŽƌŝƚŵƐ ;Z'ͿŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ĨƵŶŐƐŝ ŬŚƵƐƵƐ ƵŶƚƵŬŵĞŶŐŬŽŶǀĞƌƐŝ
ĚĂƌŝ ďŝůĂŶŐĂŶ ďŝŶĞƌ ŬĞ ďŝůĂŶŐĂŶ ƌĞĂů ĂƚĂƵ ƐĞďĂůŝŬŶǇĂ͕ ŬĂƌĞŶĂ ĚĞŶŐĂŶ
ŬƌŽŵŽƐŽŵ ĚĂůĂŵ ďĞŶƚƵŬ ďŝůĂŶŐĂŶ ƌĞĂů ĂŬĂŶ ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ ǁĂŬƚƵ ǇĂŶŐ
ůĂŵĂ ;DĂŚŵƵĚǇ͕ ϮϬϭϯͿ͘ĂůĂŵZ'ƌŽƐƐŽǀĞƌ ǇĂŶŐ ƐĞƌŝŶŐ ĚŝƉĂŬĂŝ ǇĂŝƚƵ
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƌŽƐƐŽǀĞƌǇĂŶŐŵĞŶŐĂƉůŝŬĂƐŝŬĂŶĚĞŶŐĂŶƌĞĂůĐŽĚĞ͘
͘ ǀĂůƵĂƐŝ
ǀĂůƵĂƐŝ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ &ŝƚŶĞƐƐ ƐĞƚŝĂƉ ŬƌŽŵŽƐŽ͘
ĂůĂŵ ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ ŬƵĂůŝƚĂƐ ĚĂƌŝ ƐƵĂƚƵ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ƉĂĚĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ
ŶŝůĂŝ &ŝƚŶĞƐƐ ǇĂŶŐ ŵĞŶũĂĚŝ ƐĞďƵĂŚ ĂĐƵĂŶ ĚĂůĂŵ ƉĞŶĐĂƉĂŝĂŶ ŶŝůĂŝ ƉĂůŝŶŐ
ŽƉƚŝŵƵŵ͘ WƌŽƐĞƐ ŝŶŝ ƐĞƚŝĂƉ ƉŽƉƵůĂƐŝ ĂŬĂŶ Ěŝ ĞǀĂůƵĂƐŝ ĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐ
ŶŝůĂŝ&ŝƚŶĞƐƐ ĚĂƌŝƐĞƚŝĂƉŐĞŶĚĂŶĞǀĂůƵĂƐŝ ƚĞƌƐĞďƵƚĂŬĂŶƚĞƌũĂĚŝƉĞƌƵůĂŶŐĂŶ
ƐĂŵƉĂŝŬƌŝƚĞƌŝĂďĞƌŚĞŶƚŝ ƚĞƌƉĞŶƵŚŝ͘<ƌŝƚĞƌŝĂďĞƌŚĞŶƚŝĂŶƚĂƌĂ ůĂŝŶǇĂŝƚƵŶŝůĂŝ
&ŝƚŶĞƐƐ ƚŝĚĂŬ ďĞƌƵďĂŚ ƐĞƚĞŬĂŚ ĚĂůĂŵ ďĞďĞƌĂƉĂ ŐĞŶĞƌĂƐŝ ƐĞĐĂƌĂ ďĞƌƚƵƌƵƚͲ
ƚƵƌƵƚ͕ ŬŽŶĚŝƐŝ ďĞƌŚĞŶƚŝ ƐĂĂƚ Ŷ ŐĞŶĞƌĂƐŝ ƚŝĚĂŬ ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ŶŝůĂŝ &ŝƚŶĞƐƐ
ƚĞƌďĞƐĂƌ͕ ĚĂŶ ďƌĞĂŬ ƉĂĚĂ ŐĞŶĞƌĂƐŝ ƚĞƌƚĞŶƚƵ͘ ŝůĂ ŬƌŝƚĞƌŝĂ ĚĂůĂŵ ƐŝƚƵĂƐŝ























&ĂƐĞ ŝŶŝ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ŵĞŵŝůŝŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ĚĂůĂŵ ƉŽƉƵůĂƐŝ ĚĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ
ďĂƌƵ ;ŽĨĨƐƉƌŝŶŐͿ ǇĂŶŐ ŵĂŵƉƵ ďĞƌƚĂŚĂŶ ŚŝĚƵƉ ĚĂŶ ůŽůŽƐ ĚĂůĂŵ ƉƌŽƐĞƐ
ƐĞůĞŬƐŝ͘WĂĚĂƚĂŚĂƉŝŶŝůĂŶŐŬĂŚƉĞƌƚĂŵĂǇĂŶŐĚŝůĂŬƵŬĂŶĂĚĂůĂŚŵĞŶĐĂƌŝŶŝůĂŝ
&ŝƚŶĞƐƐ͘ EĂŶƚŝŶǇĂ͕ ƉĂĚĂ ƚĂŚĂƉͲƚĂŚĂƉ ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ ŶŝůĂŝ &ŝƚŶĞƐƐ ŝŶŝ ĂŬĂŶ
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƐĞďĂŐĂŝ ĂĐƵĂŶ͘ :ŝŬĂ ŶŝůĂŝ &ŝƚŶĞƐƐ ƐĞďƵĂŚ ŬƌŽŵŽƐŽŵ ƐĞŵĂŬŝŶ
ďĞƐĂƌƉƵůĂƉĞůƵĂŶŐƵŶƚƵŬƚĞƌƉŝůŝŚ͕ƐĞŚŝŶŐŐĂŐĞŶĞƌĂƐŝďĞƌŝŬƵƚŶǇĂĂŬĂŶůĞďŝŚ
ďĂŝŬ ĚĂƌŝ ŐĞŶĞƌĂƐŝ ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘ ĞƌŝŬƵƚ ĂĚĂůĂŚ ďĞďĞƌĂƉĂ ŵĞƚŽĚĞ ƐĞůĞŬƐŝ
ǇĂŶŐƐĞƌŝŐĚŝŐƵŶĂŬĂŶĂŶƚĂƌĂůĂŝŶƐĞůĞŬƐŝƌŽƵůĞƚƚĞǁŚĞĞů͕ĞůŝƚŝƐŵ͕ĚĂŶďŝŶĂƌǇ
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘DĞƚŽĚĞ ƌŽƵůĞƚƚĞǁŚĞĞů ĂƚĂƵ ĚŝƐĞďƵƚ ũƵŐĂ ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ ƐĂŵƉůŝŶŐ
ǁŝƚŚ ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘ WĂĚĂ ƚĂŚĂƉ ŝŶŝ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵͲŝŶĚŝǀŝĚƵ ĚŝƉĞƚĂŬĂŶ ĚĂůĂŵ
ƐƵĂƚƵ ƐĞŐŵĞŶ ƐĞĐĂƌĂ ƚĞƌĂƚƵƌ ĂŐĂƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵŵĞŵŝůŝŬŝ ƵŬƵƌĂŶ ǇĂŶŐ ƐĂŵĂ
ĚĞŶŐĂŶƵŬƵƌĂŶ&ŝƚŶĞƐƐŶǇĂ͘dĞŬŶŝŬďŝůĂŶŐĂŶĂĐĂŬĂŬĂŶĚŝďĂŶŐŬŝƚŬĂŶĚĂŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵ ǇĂŶŐ ŵĞŵŝůŝŬŝ ƐĞŐŵĞŶ ĚĂůĂŵ ŬĂǁĂƐĂŶ ďŝůĂŶŐĂŶ ƌĂŶĚŽŵ
ƚĞƌƐĞďƵƚĂŬĂŶĚŝƐĞůĞŬƐŝ͘^ĞĚĂŶŐŬĂŶĞůŝƚŝƐŵ ŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵǇĂŶŐ
ďĞƌŶŝůĂŝ ĮƚŶĞƐƐ ƚĞƌƚŝŶŐŐŝ ĂŬĂŶ ƚĞƌƉŝůŝŚ͘ ŬĂŶ ƚĞƚĂƉŝ͕ ŬĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵ ƚĞƌƐĞďƵƚ ĂŬĂŶ ƌƵƐĂŬ ;ŶŝůĂŝ ĮƚŶĞƐƐŶǇĂ ŵĞŶƵƌƵŶͿ ŬĂƌĞŶĂ
ƚĞƌũĂĚŝŶǇĂ ƉŝŶĚĂŚ ƐŝůĂŶŐ͘ ŝŶĂƌǇ dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŵĞŵŝůŝŬŝ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝǇĂŶŐƐĞĚĞƌŚĂŶĂĚĂůĂŵĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ͘ĂůĂŵƚĂŚĂƉŝŶŝ͕Ŷ




^ŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ĂĚĂůĂŚ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŽƉƚŝŵĂƐŝ ǇĂŶŐ ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ
ƐŝĨĂƚ ŐĞŶĞƌŝŬ͘ ĞŶŐĂŶ ďĞƌďĂƐŝƐ ŵĞŬĂŶŝŬĂ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐ ĚĂŶ ƉƌŽďĂďŝůŝƚĂƐ͕
ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŝŶŝ ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ŬĞůĞďŝŚĂŶ ĚĂůĂŵ ƉĞŶĐĂƌŝĂŶ ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ ƐƵĂƚƵ
ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶĚĞŶŐĂŶƐŽůƵƐŝŽƉƚŝŵƵŵŐůŽďĂůĚĂŶŵĞůĂůƵŝƉƌŽƐĞƐĂŶŶĞĂůŝŶŐ
;ƉĞŶĚŝŶŐŝŶĂŶͿ ǇĂŶŐ ƚĞĚŝƌŝ ĚĂƌŝ ŬĂĐĂ ĂƚĂƵ ďĂũĂ͘ WĂĚĂ ƵŵƵŵŶǇĂ͕ ƐƵĂƚƵ
ŵĂƐĂůĂŚ ǇĂŶŐ ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ĂĚĂůĂŚ
ŽƉƚŝŵĂƐŝ ŬŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĂů͕ ƐĞƉĞƌƚŝ ŚĂůŶǇĂ ƚŝĚĂŬ ŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶ ƐŽůƵƐŝ
ŽƉƚŝŵƵŵƵŶƚƵŬ ƐĞďƵĂŚƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶĚĂůĂŵ ƌƵĂŶŐƉĞŶĐĂƌŝĂŶ ƐŽůƵƐŝ ǇĂŶŐ




































ϯ͘ ůƉŚĂ ;ɲͿ ͗ &ĂŬƚŽƌ ƌĞĚƵŬƐŝ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ĚĂƉĂƚ
ĚŝŬƵƌĂŶŐŝ ƐĞĐĂƌĂ ďĞƌƚĂŚĂƉ ;ĂŚǇĂŶŝŶŐǇĂƐ͕ ZĂƚŶĂǁĂƚŝ͕ Θ ^ƵƚƌŝƐŶŽ͕
ϮϬϭϲͿ
dĂŚĂƉĂŶ ƉĞƌƚĂŵĂ ƉĂĚĂ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ĂĚĂůĂŚ ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ĚĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ĂǁĂů͘ dĞŬŶŝŬ ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƐĂŵĂ
ĚĞŶŐĂŶ ƚĞŬŶŝŬ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ ƵŶƚƵŬ ƉŽƉƵůĂƐŝ ĂǁĂů͘ dĂŚĂƉĂŶ
ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂĂĚĂůĂŚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘
DŽĚŝĨŝŬĂƐŝ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ĂǁĂůŵĞŶũĂĚŝ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ďĂƌƵŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ
ĚĂƌŝ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘ ĂƌĂ ŵŽĚŝĨŝŬĂƐŝ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶƵŬĂƌŬĂŶ ŶŝůĂŝ ƉĂĚĂ ƐĂůĂŚ
ƐĂƚƵ ŐĞŶ ŬĞ ŐĞŶ ůĂŝŶƉĂĚĂ ŬƌŽŵŽƐŽŵǇĂŶŐ ƐĂŵĂ͘<ĞŵƵĚŝĂŶĂŬĂŶŵĞůĂůƵŝ
ƉƌŽƐĞƐĞǀĂůƵƐŝƚĞƌŚĂĚĂƉŬĞĚƵĂŝŶĚŝǀŝĚƵ͘ĂƌŝŝŶĚŝǀŝĚƵĂǁĂůĚĂŶŝĚŝǀŝĚƵďĂƌƵ
ŶĂŶƚŝŶǇĂ ŶŝůĂŝ ĐŽƐƚͲŶǇĂ ĂŬĂŶ ĚŝƉĞƌďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ͘ :ŝŬĂ ƐĞůŝƐŝŚ ;ѐͿ ďĞƌĂĚĂ










:ŝŬĂ ŶŝůĂŝ ƌĂŶĚŽŵŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ŶŝůĂŝ ůĞďŝŚ ďĞƐĂƌ ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ ƉƌŽďĂďŝůŝƚĂƐ


























<ŽŵďŝŶĂƐŝ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ĂƚĂƵ ůĞďŝŚ
ĚŝŬĞŶĂů ĚĞŶŐĂŶ'ĚĂƌŝ ďĞďĞƌĂƉĂƉĞŶĞůŝƚŝĂŶĚŝŐƵŶĂŬĂŶĚĂůĂŵŵĂƐĂůĂŚ
ŽƉƚŝŵĂƐŝ͘ <ĞůĞďŝŚĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ ƚĞƌůĞƚĂŬ ƉĂĚĂ ĐĂƌĂ ŬĞƌũĂ ǇĂŶŐ
ƉĂƌĂƌĞů͘ ĞŶŐĂŶ ďĂŶǇĂŬŶǇĂ ŬĞďĞƌĂŐĂŵĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ĚĂůĂŵ  ƉŽƉƵůĂƐŝ͕
ŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂƚĞƌũĞďĂŬƉĂĚĂŬŽŶĚŝƐŝĞŬƐƚƌŝŵůŽŬĂůƐĂĂƚ
ďĞŬĞƌũĂ ĚŝĚĂůĂŵ ƌƵĂŶŐ ƉĞŶĐĂƌŝĂŶ ĚĂŶ ŽƉĞƌĂƚŽƌͲŽƉĞƌĂƚŽƌ ŐĞŶĞƚŝŬĂ ƚŝĚĂŬ
ĚĂƉĂƚ ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ ůĞďŝŚ ďĂŝŬ ĚĂƌŝ ƉĂƌĞŶƚŶǇĂ ;^ŽĨŝĂŶƚŝ͕ ϮϬϬϰͿ͘
ĂƌŝŬĞůĞŵĂŚĂŶƚĞƌƐĞďƵƚ͕ƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ ǇĂŶŐŵĂŵƉƵďĞƌƚĂŚĂŶƉĂĚĂ
ůŽŬĂů ŽƉƚŝŵƵŵ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶŐĞŶĚĂůŝŬĂŶ ƉĞŶƵƌƵŶĂŶ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ƐƵŚƵ
ƐĞŚŝŶŐŐĂ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶƵƚƵƉŝ ŬĞůĞŵĂŚĂŶ ĚĂƌŝ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ ƚĞƌƐĞďƵƚ͘
^ĞďĂůŝŬŶǇĂ ŬĞůĞŵĂŚĂŶ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ǇĂŶŐ ŚĂŶǇĂ ĚĂƉĂƚ
ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ ƐĂƚƵ ƐŽůƵƐŝ ƐĂũĂ͕ ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ ƐŽůƵƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝĂďĂŝŬĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚ
ŵƵŶŐŬŝŶƐĂũĂĂŬĂŶůĞďŝŚďĂŝŬĚĂƌŝƐŽůƵƐŝǇĂŶŐĚŝƉŝůŝŚĚĂƉĂƚĚŝƚƵƚƵƉŝĚĞŶŐĂŶ
ŬĞůĞďŝŚĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ͘ dƵũƵĂŶ ƉĞŶŐŐĂďƵŶŐĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ
ƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ ;^ͿĂĚĂůĂŚƵŶƚƵŬŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶŬĞůĞďŝŚĂŶƐŝŵƵůĂƚĞĚ






















^ĞĐĂƌĂ ƵŵƵŵ ƐŝƐƚĞŵ ŝŶŝ ĂŬĂŶ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ŽƉƚŝŵĂƐŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ Őŝǌŝ
ƵŶƚƵŬ ŝďƵ ŚĂŵŝů ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘





ĂůĂŵŵĞůĂŬƵŬĂŶƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ƚĂŚĂƉĂŶ ĂƚĂƵ ƉƌŽƐĞƐͲƉƌŽƐĞƐ
ƵƚƵŚ ǇĂŶŐ ŚĂƌƵƐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘ dĂŚĂƉĂŶͲƚĂŚĂƉĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ĂŬĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ
ƐĞĐĂƌĂůĞďŝŚƌŝŶĐŝĂŬĂŶĚŝũĞůĂƐŬĂŶƐĞďĂŐĂŝďĞƌŝŬƵƚ͗
ϯ͘ϭ͘ϭ^ƚƵĚŝ>ŝƚĞƌĂƚƵƌ

































ϱ͘ ,ǇďƌŝĚĂƐŝůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂĚĂŶůŐŽƌŝƚŵĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ
>ŝƚĞƌĂƚƵƌ ƚĞƌƐĞďƵƚ ĚŝƉĞƌŽůĞŚ ĚĂƌŝ ũƵƌŶĂů͕ ĞďŽŽŬ͕ ĚĂŶ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘,Ăů ŝŶŝ ĚŝůĂŬƵŬĂŶƵŶƚƵŬ ĚĂƐĂƌ ƌĞĨĞƌĞŶƐŝ ƚĞƌŬĂŝƚ ĚĞŶŐĂŶ ƚĞŵĂ
ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘
ϯ͘ϭ͘ϮWĞŶŐƵŵƉƵůĂŶĂƚĂ
WĂĚĂ ƚĂŚĂƉ ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ ĚĂƚĂ͕ ĚĂƚĂ ǇĂŶŐ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ






ŵĞƚŽĚĞŚǇďƌŝĚĂůŐŽƌŝƚŵĞŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ͕ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ƐŝƐƚĞŵ
ĚĂƉĂƚ ďĞƌũĂůĂŶ ƐĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ ƚƵũƵĂŶ ĚĂŶ ŚĂƌĂƉĂŶ͘ ĞƌŝŬƵƚ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ
ĨƵŶŐƐŝŽŶĂůƐŝƐƚĞŵ͗
ϭ͘ ^ŝƐƚĞŵĚĂƉĂƚŵĞůĂŬƵŬĂŶƉƌŽƐĞƐƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶŬĞďƵƚƵŚĂŶŐŝǌŝ͘
Ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵ ĚĂƉĂƚ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ŽƉƚŝŵĂƐŝ ďĂŚĂŶ ŵĂŬĂŶĂŶ ĚĞŶŐĂŶ
ŵĞƚŽĚĞ ŚǇďƌŝĚĂůŐŽƌŝƚŵĞŐĞŶĞƚŝŬĂͲ ƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘
ϯ͘ ^ŝƐƚĞŵŵĂŵƉƵŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶŚĂƐŝůŽƉƚŝŵĂƐŝŬĞƉĂĚĂƉĞŶŐŐƵŶĂďĞƌƵƉĂ
ŬĞďƵƚƵŚĂŶ Őŝǌŝ ŚĂƌŝĂŶ ďĞƌƵƉĂ ďĂŚĂŶ ƉĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬŵĞŵĞŶƵŚŝ ĂƐƵƉĂŶ
ŐŝǌŝƵŶƚƵŬƐĂƉŝ ĚĂŶŚĂƌŐĂŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐďĂŚĂŶ ŵĂŬĂŶĂŶ͘
ϯ͘ϭ͘ϰWĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ^ŝƐƚĞŵ
dĂŚĂƉĂŶ ^ŝƐƚĞŵ ŝŶŝ ŵĞƵŶũƵŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ƚĞƌŚĂĚĂƉ
ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝŬĞƌũĂŬĂŶ͘ ^ŝƐƚĞŵ ŝŶŝ ŵĞŵŝŶƚĂ ŝŶƉƵƚĂŶ ĚĂƌŝ ƉĞŶŐŐƵŶĂ
ďĞƌƵƉĂ ŶĂŵĂ ďĂŚĂŶ ƉĂŬĂŶ͕ ŶŝůĂŝ Őŝǌŝ ĚĂŶ ŚĂƌŐĂ ďĂŚĂŶ ƉĂŬĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚ͘
<ĞŵƵĚŝĂŶ ŝŶƉƵƚĂŶ ĂŬĂŶ ĚŝƉƌŽƐĞƐ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ









































ƚĂŚĂƉ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĂŶƚĂƌĂ ůĂŝŶ ǇĂŝƚƵ ƉĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ ĚĂƚĂ͕ ĂŶĂůŝƐŝƐ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ͕
ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ͕ ĚĂŶ Ƶũŝ ĐŽďĂ ƐŝƐƚĞŵ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ
ŚǇďƌŝĚĂƐŝ ŵĞƚŽĚĞ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘ ^ĞůĂŝŶ
ŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ ƉĞŶƵůŝƐĂŶ ƐĂƌĂŶ ƉĂĚĂ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ĚĂƉĂƚ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƐĞďĂŐĂŝ
ƉĞƌďĂŝŬĂŶĂƚĂƵƉĞŶŐĞŵďĂŶŐĂŶƐŝƐƚĞŵƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ͘
ϯ͘Ϯ ůŐŽƌŝƚŵĞ ǇĂŶŐŝŐƵŶĂŬĂŶ
WĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ŚǇďƌŝĚĂƐŝ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ďĂŚĂƐĂ ƉĞŵƌŽŐƌĂŵĂŶ








































WĂĚĂ ďĂď ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ŝŶŝ ŵĞŵďĂŚĂƐ ƚĞŶƚĂŶŐ ůĂŶŐŬĂŚ ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ
ŵĂƐĂůĂŚ ǇĂŶŐ ĚŝďĂŚĂƐ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ŵĞƚŽĚĞ ǇĂŶŐ ĚŝĂũƵŬĂŶ͕ ǇĂŝƚƵ
ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘ >ĂŶŐŬĂŚ ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶŵĂƐĂůĂŚ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ͕ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ





ƵŶƚƵŬ ĚŝďĞƌŝŬĂŶ ŬĞƉĂĚĂ ƐĞĞŬŽƌ ŚĞǁĂŶ ƚĞƌŶĂŬ ƐĞůĂŵĂ ƐĂƚƵ ŚĂƌŝ ƉĞŶƵŚ͘
ZĂŶƐƵŵ ǇĂŶŐ ĚŝŽůĂŚ ŚĂƌƵƐ ŵĞŵĞŶƵŚŝ ǌĂƚͲǌĂƚ ŵĂŬĂŶĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ
ŽůĞŚƐĞĞŬŽƌďŝŶĂƚĂŶŐƚĞƌŶĂŬĚĂůĂŵŵĞŵĞŶƵŚŝŬĞďƵƚƵŚĂŶŶƵƚƌŝƐŝƚƵďƵŚŶǇĂ
ƐĞŚĂƌŝͲŚĂƌŝ͕ ƐĞƉĞƌƚŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ƉŽŬŽŬ ŚŝĚƵƉ͕ ƉƌŽĚƵŬƐŝ ĚĂŶ ƌĞƉƌŽĚƵŬƐŝŶǇĂ
;^ŝƌĞŐĂƌ͕ϭϵϵϲͿ͘
&ŽƌŵƵůĂƐŝ ƌĂŶƐƵŵ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ ĚĂŶ
ŝŶĨŽƌŵĂƐŝŵĞŶŐĞŶĂŝďĞďĞƌĂƉĂǌĂƚŵĂŬĂŶĂŶƐĞƌƚĂďĞďĞƌĂƉĂďĂŚĂŶŵĂŬĂŶĂŶ
ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ĚŝũĂĚŝŬĂŶ ƐĞďƵĂŚ ŵĂŬĂŶĂŶ ƚĞƌŶĂŬ ;ƌĂŶƐƵŵͿ ĚĂŶ ƚĞŶƚƵŶǇĂ
ŵĂŵƉƵŵĞŵĞŶƵŚŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ŚĞǁĂŶ ƚĞƌŶĂŬ ĂŐĂƌ ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ ƉƌŽĚƵŬƐŝ
ǇĂŶŐƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶŬĞŝŶŐŝŶĂŶƐŝƉĞƚĞƌŶĂŬ;WĂƌĂŬŬĂƐŝ͕ϭϵϵϵͿ͘








ϯ͘ DĞŵĨŽƌŵƵůĂƐŝŬĂŶ ďĞƌďĂŐĂŝ ũĞŶŝƐ ƉĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵĞŶƵŚŝ
ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ŚĞǁĂŶ ƚĞƌŶĂŬ ĚĞŶŐĂŶ ƚĞŬŶŝŬ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ
ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ͘
ϰ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐĞĐĞŬĂŶ ŬĞŵďĂůŝ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ŚĂƐŝů ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ĚĂŶ
ŬĞŵďĂůŝ ĚŝƐĞƐƵĂŝŬĂŶ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ŶƵƚƌŝƐŝ ŚĞǁĂŶ ƚĞƌŶĂŬ
ďĞƐĞƌƚĂƐƚĂƚƵƐĨŝƐŝŽůŽŐŝŶǇĂ͘
ϱ͘ DĞŶǇŝĂƉŬĂŶ ƌĂŶƐƵŵ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ƐĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ ŬŽŶĚŝƐŝ ĚĂŶ
ŬĞďƵƚƵŚĂŶŚĞǁĂŶƚĞƌŶĂŬƚĞƌŶĂŬ͘
KůĞŚ ŬĂƌĞŶĂ ŝƚƵ͕ ŚĂů ƉĞŶƚŝŶŐ ǇĂŶŐ ƉĞƌůƵ ĚŝƉĞŶƵŚŝ ĚĂůĂŵ ƉƌŽƐĞƐ
ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ ƌĂŶƐƵŵ ĂĚĂůĂŚ ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ ŶƵƚƌŝƐŝ ǇĂŶŐ ŚĂƌƵƐ ƚĞƌŬĂŶĚƵŶŐ
ĚŝĚĂůĂŵ ƉĂŬĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚ͘ ,ĞǁĂŶ ƚĞƌŶĂŬ ŚĂƌƵƐŵĞŶŐŬŽŶƐƵŵƐŝ ƉĂŬĂŶ ǇĂŶŐ
ĚŝĚĂůĂŵŶǇĂ ƚĞƌŬĂŶĚƵŶŐ ƐĞŵƵĂ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ŶƵƚƌŝƐŝŶǇĂ͕ ŶĂŵƵŶ ƚĞƚĂƉ ŚĂƌƵƐ
ĚĂůĂŵ ũƵŵůĂŚ ǇĂŶŐ ƐĞŝŵďĂŶŐ͘ dĞƌŶĂŬ ƌƵŵŝŶĂŶƐŝĂ ĚĂƉĂƚ ƚƵŵďƵŚ ĚĞŶŐĂŶ























ĂŚĂŶ ƉĂŬĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝďĞƌŝŬĂŶ ƉĂĚĂ ƚĞƌŶĂŬ ŵĞŵŝůŝŬŝ ŬĂĚĂƌ Ăŝƌ ǇĂŶŐ
ďĞƌǀĂƌŝĂƐŝ͘ ĂŚĂŶ ŬĞƌŝŶŐ ĂƚĂƵ ŬĂĚĂƌ Ăŝƌ ŵĞŶŐĂƚƵƌ ŬŽŶƐƵŵƐŝ ƐĞŚŝŶŐŐĂ
ŵĞŶǇƵƐƵŶ ƌĂŶƐƵŵ ƵŶƚƵŬ ƚĞƌŶĂŬ ůĞďŝŚ ďĂŝŬ ĚŝŚŝƚƵŶŐ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ďĂŚĂŶ
ŬĞƌŝŶŐ;ŬĂĚĂƌĂŝƌŶǇĂͿ͘
Ϯ͘ <ĂůŽƌŝ;ĂůͿ
^ĂƚƵ <ĂůŽƌŝ ĂĚĂůĂŚ ƚŝŶŐŬĂƚĂŶ ƉĂŶĂƐ ǇĂŶŐ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶĂŝŬŬĂŶ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ϭ ŐƌĂŵ Ăŝƌ ĚĂƌŝ ϭϲ͕ϱϬ  ŵĞŶũĂĚŝ ϭϳ͕ϱϬ ͘ <ĂůŽƌŝ
ƐĞƌŝŶŐĚŝŐƵŶĂŬĂŶĚĂůĂŵƵŶŝƚƉĂĚĂƉĂŬĂŶƚĞƌŶĂŬ͘
ϯ͘ DĞŐĂ<ĂůŽƌŝ;DĐĂůͿ




dE ĂĚĂůĂŚ ƐĞůŝƐŝŚ ĂŶƚĂƌĂ ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ Őŝǌŝ ǇĂŶŐ ĚŝŬŽŶƐƵŵƐŝ ŽůĞŚ
ŚĞǁĂŶ ƚĞƌŶĂŬ ĚĞŶŐĂŶ ǌĂƚ Őŝǌŝ ǇĂŶŐ ƚĞƌŬĂŶĚƵŶŐ Ěŝ ĚĂůĂŵŶǇĂ͘ &ĂĞĐĞƐ
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŶŝůĂŝ ǌĂƚ Őŝǌŝ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ĚŝĐĞƌŶĂ ĚĂŶ ĚĂƉĂƚ ĚŝƵďĂŚ ŵĞŶũĂĚŝ
ĞŶĞƌŐŝ͘ ,Ăů ŝŶŝ ǇĂŶŐ ŵĞŵďƵĂƚ ŶŝůĂŝ dE ĚĂƉĂƚ ĚŝŚŝƚƵŶŐ ĚĂƌŝ ŬŽŶǀĞƌƐŝ 
;ĚŝŐĞƐƚŝďůĞĂƚĂƵĚŝŵĞƚĂďŽůŝƐŝƌ͕ŵĞůĂŝŶŬĂŶŚĂŶǇĂĂŬĂŶĚŝƵďĂŚƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶ
ŚƵŬƵŵ ŬĞŬĞŬĂůĂŶ ĞŶĞƌŐŝͿ͘ ŝĂƐĂŶǇĂ ƚĞƌŶĂŬ ƌƵŵŝŶĂŶƐŝĂ ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ
ŬĂŶĚƵŶŐĂŶƐĞƌĂƚĚĂůĂŵƌĂŶƐƵŵŶǇĂƵŶƚƵŬŵĞŵĂƐƚŝŬĂŶďĂŚǁĂ ƌƵŵĞŶƐĂƉŝ
ďĞƌĨƵŶŐƐŝƐĞĐĂƌĂŶŽƌŵĂů͘/ƚƵƐĞďĂďŶǇĂdEĚĂƉĂƚĚŝĂƌƚŝŬĂŶƐĞďĂŐĂŝũƵŵůĂŚ
ĞŶĞƌŐŝ ǇĂŶŐ ƚĞƌŬĂŶĚƵŶŐ ĚĂůĂŵ ƉĂŬĂŶ ŵĂƵƉƵŶ ƌĂŶƐƵŵ ǇĂŶŐ ŵĂŵƉƵ
ĚŝĐĞƌŶĂŽůĞŚƚƵďƵŚ͘
ϱ͘ WƌŽƚĞŝŶĚĂŶƐĂŵŵŝŶŽ
WƌŽƚĞŝŶ ƐĂŶŐĂƚ ĚŝŝƉĞƌůƵŬĂŶ ŽůĞŚ ƚƵďƵŚ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵƉĞƌďĂŝŬŝ ĚĂŶ
ŵĞŶŐŐĂŶƚŝ ƐĞůͲƐĞů ƚƵďƵŚ ŚĞǁĂŶ ƚĞƌŶĂŬ ǇĂŶŐ ƌƵƐĂŬ ĚĂŶ ŝŶŝ ĚĂƉĂƚ



























ƉƌŽƚĞŝŶ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ĚŝĐĞƌŶĂ ǇĂŝƚƵ ƉƌŽƚĞŝŶ ǇĂŶŐ ĚŝƐĞƌĂƉ ĚĂůĂŵ ƐĂůƵƌĂŶ
ƉĞŶĐĞƌŶĂĂŶ͘
ϲ͘ <ĂƌďŽŚŝĚƌĂƚ
<ĂƌďŽŚŝƌĂƚ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐƵŵďĞƌ ĞŶĞƌŐŝ ǇĂŶŐ ƉĂůŝŶŐ ďĞƐĂƌ ďĂŐŝ ŚĞǁĂŶ
ƚĞƌŶĂŬ ďĞƌũĞŶŝƐ ƌƵŵŝŶĂŶƐŝĂ͕ ŬĂƌĞŶĂ ĞŶĞƌŐŝ ƉĂĚĂ ƉĂŬĂŶ ďĞƌĂƐĂů ĚĂƌŝ
ŬĂƌďŽŚŝĚƌĂƚĚĂŶůĞŵĂŬ͘^ƵŵďĞƌŬĂƌďŽŚŝĚƌĂƚŵĂŵƉƵĚŝĚĂƉƚŬĂŶĚĂƌŝƉĂŬĂŶ
ďĞƌũĞŶŝƐŚŝũĂƵĂŶĚĂŶŬŽŶƐĞŶƚƌĂƚǇĂŶŐĚŝƉĞƌŽůĞŚĚĂƌŝďŝũŝͲďŝũŝĂŶĚĂŶ ůŝŵďĂŚ





ĚŝƐĂƌĂŶŬĂŶ ϭ͗ϭ ƐĂŵƉĂŝ ϭ͗Ϯ͕ ƌĂƐŝŽ ǇĂŶŐ ƚĞƌůĂůƵ ďĞƐĂƌ ƐĞŵŝƐĂů ϴ͗ϭ ŵĂŵƉƵ
ŵĞŶƵƌƵŶŬĂŶ ŬĞŵĂŵƉƵĂŶƉƌŽĚƵŬƐŝ ŚĞǁĂŶ ƚĞƌŶĂŬ͘<ŽŵƉŽƐŝƐŝ ŬĂůƐŝƵŵĚĂŶ
ĨŽƐĨŽƌ ǇĂŶŐ ĂĚĂ ƉĂĚĂ ŵŝŶĞƌĂů ƚƵďƵŚ ďĞƌũƵŵůĂŚ ƐĞďĞƐĂƌ ϳϬй͘ <ĂůƐŝƵŵ
ďĞƌĨƵŶŐƐŝ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵďĞŶƚƵŬ ƉĞƌŬĞŵďĂŶŐĂŶ ƚƵůĂŶŐ͕ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞŵďĞŬƵĂŶ
ĚĂƌĂŚ͕ ŬŽŶƚƌĂŬƐŝ ŽƚŽƚ ƐǇĂƌĂĨ͕ ŬĞƐĞŝŵďĂŶŐĂŶ ĂƐĂŵͲďĂƐĂ ĚĂŶ ĂŬƚŝĨŝƚĂƐ
ƐĞũƵŵůĂŚĞŶǌŝŵ͘
hŶƚƵŬ ŵĞŵĞŶƵŚŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ŶƵƚƌŝƐŝ ƌĂŶƐƵŵ ƐĞƉĞƌƚŝ ǇĂŶŐ ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͕ ĂĚĂƉƵŶ ƚĂďĞů ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ƉĂĚĂ dĂďĞů ϰ͘ϭ ĚĂƉĂƚ ŵĞŵďĂŶƚƵ
ĚĂůĂŵƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶƌĂŶƐƵŵƵŶƚƵŬŚĞǁĂŶƚĞƌŶĂŬƐĂƉŝƉŽƚŽŶŐ͘,Ăů ŝŶŝƉĞƌůƵ
ĚŝĐĂŶƚƵŵŬĂŶ ĂŐĂƌ ĐĂŵƉƵƌĂŶ ƌĂŶƐƵŵ ƐĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ ŶƵƚƌŝƐŝ ǇĂŶŐ
ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶŚĞǁĂŶƚĞƌŶĂŬďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶũĞŶŝƐƉĂŬĂŶĚĂŶƉĞŶĂŵďĂŚĂŶďĞƌĂƚ
ďĂĚĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝŝŶŐŝŶŬĂŶ ŽůĞŚ Ɛŝ ƉĞƚĞƌŶĂŬ͘ ĂŶ ƉĂĚĂ dĂďĞů ϰ͘Ϯ ƚĞƌĚĂƉĂƚ











dE;ͬŬŐͿ WƌŽƚĞŝŶ;ͬŐƌͿ Ă;ͬŐƌͿ W;ͬŐƌͿ
͘ ^ĂƉŝ:ĂŶƚĂŶ
ϭϱϬ Ϭ ϯ ϱ͕ϭ ϭ͕ϰ Ϯϯϭ ϲ ϲ
Ϭ͕Ϯϱ ϯ͕ϴ ϲ͕ϱϲ ϭ͕ϴ ϰϬϬ ϭϰ ϵ
Ϭ͕ϱ ϰ͕Ϯ ϴ͕ϬϮ Ϯ͕Ϯ ϰϳϰ ϭϲ ϭϬ
Ϭ͕ϳϱ ϰ͕ϰ ϵ͕ϱϱ Ϯ͕ϲ ϱϴϵ Ϯϭ ϭϯ
ϭ ϰ͕ϱ ϭϬ͕ϵϯ ϯ ϲϬϳ Ϯϳ ϭϲ





















Ϭ͕Ϯϱ ϰ͕ϱ ϴ͕ϭ Ϯ͕Ϯ ϰϳϬ ϭϭ ϵ
Ϭ͕ϱ ϱ͕Ϯ ϵ͕ϵ Ϯ͕ϴ ϱϱϰ ϭϲ ϭϮ
Ϭ͕ϳϱ ϱ͕ϰ ϭϭ͕ϳ ϯ͕Ϯ ϲϮϮ Ϯϭ ϭϱ
ϭ ϱ͕ϲ ϭϯ͕ϱϭ ϯ͕ϳ ϲϵϬ Ϯϳ ϭϳ
ϮϱϬ Ϭ ϰ͕ϰ ϳ͕ϰ Ϯ ϯϯϳ ϵ ϵ
Ϭ͕Ϯϱ ϱ͕ϯ ϵ͕ϱϮ Ϯ͕ϲ ϱϯϰ ϭϮ ϭϬ
Ϭ͕ϱ ϲ͕Ϯ ϭϭ͕ϲϰ ϯ͕Ϯ ϲϮϯ ϭϲ ϭϰ
Ϭ͕ϳϱ ϲ͕ϰ ϭϯ͕ϳϴ ϯ͕ϴ ϲϵϯ Ϯϭ ϭϳ








dE;ͬŬŐͿ WƌŽƚĞŝŶ;ͬŐƌͿ Ă;ͬŐƌͿ W;ͬŐƌͿ
ϯϬϬ Ϭ ϱ ϴ͕ϱ Ϯ͕ϰ ϯϴϱ ϭϬ ϭϬ
Ϭ͕Ϯϱ ϲ ϭϬ͕ϵ ϯ ϱϴϴ ϭϱ ϭϭ
Ϭ͕ϱ ϳ ϭϯ͕ϰ ϯ͕ϳ ϲϳϵ ϭϵ ϭϰ
Ϭ͕ϳϱ ϳ͕ϰ ϭϰ͕ϴ ϰ͕ϯ ϳϱϯ Ϯϯ ϭϴ
ϭ ϳ͕ϱ ϭϴ͕Ϯϯ ϱ ϴϭϵ Ϯϴ Ϯϭ
ϯϱϬ Ϭ ϱ͕ϳ ϵ͕ϱ Ϯ͕ϲ ϰϯϮ ϭϮ ϭϮ
Ϭ͕Ϯϱ ϲ͕ϴ ϭϮ͕ϮϮ ϯ͕ϯ ϲϯϱ ϭϲ ϭϰ
Ϭ͕ϱ ϳ͕ϵ ϭϰ͕ϵϰ ϰ͕ϭ ϳϯϭ ϮϬ ϭϲ
Ϭ͕ϳϱ ϴ͕ϯ ϭϳ͕ϲϲ ϰ͕ϴ ϴϬϲ Ϯϱ ϭϴ
ϭ ϴ͕ϱ ϮϬ͕ϯϴ ϱϲ ϴϳϰ ϯϬ Ϯϭ
͘ ^ĂƉŝ/ŶĚƵŬ
ͲϯƵůĂŶ<ĞďƵŶƚŝŶŐĂŶ
ϯϬϬ Ϭ͕ϲ ϳ͕ϰϬ ϭϰ͕ϮϬ ϯ͕ϵ ϲϭϰ ϭϴ ϭϴ
ϯϱϬ Ϭ͕ϲ ϴ͕ϯϬ ϭϲ͕ϭϬ ϰ͕ϰ ϲϱϬ ϭϵ ϭϵ
ϰϬϬ Ϭ͕ϲ ϵ͕ϮϬ ϭϳ͕ϴϬ ϰ͕ϵ ϲϳϭ ϭϵ ϭϵ
ͲϯƵůĂŶdĞƌĂŬŚŝƌ<ĞďƵŶƚŝŶŐĂŶ
ϯϬϬ Ϭ͕ϰ ϲ͕ϵϬ ϭϮ͕ϰϬ ϯ͕ϰ ϰϬϵ ϭϭ ϭϭ





















ϰϬϬ Ϭ͕ϰ ϴ͕ϱϬ ϭϱ͕ϰϬ ϰ͕Ϯ ϰϴϬ ϭϰ ϭϰ
͘ ^ĂƉŝDĞŶǇƵƐƵŝ
ϯϬϬ Ͳ Ͳ ϭϱ͕Ϯ ϰ͕Ϯ ϲϴϲ Ϯϯ Ϯϯ
ϯϱϬ Ͳ Ͳ ϭϲ͕ϰ ϰ͕ϱ ϳϮϭ Ϯϰ Ϯϰ
ϰϬϬ Ͳ Ͳ ϭϳ͕ϱ ϰ͕ϴ ϳϱϳ Ϯϱ Ϯϱ
͘ ^ĂƉŝĂƌĂ
ϭϬϬ Ϭ Ϯ͕ϰ ϭ͕ϭ ϯ͕ϴ ϵϯ ϰ ϰ
Ϭ͕Ϯϱ Ϯ͕ϵ ϭ͕ϯ ϰ͕ϵ ϮϬϲ ϭϯ ϭϬ
Ϭ͕ϱ ϯ͕ϭ ϭ͕ϳ ϲ͕Ϭ ϮϲϮ ϭϰ ϭϭ
Ϭ͕ϳϱ ϯ͕Ϯ Ϯ͕Ϭ ϳ͕ϭ ϯϭϵ ϮϬ ϭϰ








dE;ͬŬŐͿ WƌŽƚĞŝŶ;ͬŐƌͿ Ă;ͬŐƌͿ W;ͬŐƌͿ
ϭϱϬ Ϭ ϯ͕ϯ ϭ͕ϲ ϱ͕ϯ ϭϮϳ ϱ ϱ
Ϭ͕Ϯϱ ϰ͕Ϭ ϭ͕ϵ ϲ͕ϴ Ϯϱϴ ϭϯ ϭϭ
Ϭ͕ϱ ϰ͕Ϯ Ϯ͕ϯ ϴ͕ϯ ϯϭϱ ϭϰ ϭϮ
Ϭ͕ϳϱ ϰ͕ϰ Ϯ͕ϳ ϵ͕ϴ ϯϲϴ ϭϵ ϭϱ
ϭ ϰ͕ϱ ϯ͕ϭ ϭϭ͕ϯ ϰϮϴ Ϯϱ ϭϴ
ϮϬϬ Ϭ ϰ ϭ͕ϴ ϲ͕ϱ ϭϱϳ ϲ ϲ
Ϭ͕Ϯϱ ϰ͕ϵ Ϯ͕ϯ ϴ͕ϯ ϯϬϮ ϭϬ ϭϬ
Ϭ͕ϱ ϱ͕ϲ Ϯ͕ϴ ϭϬ͕Ϯ ϯϱϴ ϭϰ ϭϯ
Ϭ͕ϳϱ ϱ͕ϱ ϯ͕ϯ ϭϮ͕ϭ ϰϭϱ ϭϵ ϭϲ
ϭ ϱ͕ϲ ϯ͕ϴ ϭϯ͕ϵ ϰϳϮ Ϯϯ ϭϴ
ϮϱϬ Ϭ ϰ͕ϴ Ϯ͕ϭ ϳ͕ϲ ϭϴϱ ϳ ϳ
Ϭ͕Ϯϱ ϱ͕ϴ Ϯ͕ϳ ϵ͕ϴ ϯϰϬ ϭϮ ϭϮ
Ϭ͕ϱ ϲ͕Ϯ ϯ͕ϯ ϭϮ ϯϵϱ ϭϯ ϭϯ
Ϭ͕ϳϱ ϲ͕ϱ ϯ͕ϵ ϭϰ͕Ϯ ϰϱϭ ϭϴ ϭϱ
ϭ ϲ͕ϲ ϰ͕ϱ ϭϲ͕ϯ ϱϬϳ Ϯϯ ϭϴ























Ϭ͕Ϯϱ ϲ͕ϳ ϯ͕ϭ ϭϭ͕Ϯ ϯϲϴ ϭϯ ϭϯ
Ϭ͕ϱ ϳ͕ϭ ϯ͕ϴ ϭϯ͕ϴ ϰϮϯ ϭϰ ϭϰ
Ϭ͕ϳϱ ϳ͕ϰ ϰ͕ϱ ϭϲ͕ϯ ϱϬϮ ϭϳ ϭϱ







dE;йͿ W<;йͿ Ă;йͿ W;йͿ
ĂŚĂŶWĂŬĂŶ<ĞůĂƐ/
:ĞƌĂŵŝ;:ͿWĂĚŝ^ĞŐĂƌ ϱϬϬϬ ϰϬ ϭ͘ϯϱ ϰϬ ϰ͘ϯ Ϭ Ϭ







dE;йͿ W<;йͿ Ă;йͿ W;йͿ
:͘ũĂŐƵŶŐďĂŐ͘ƚĂƐ
^ĞŐĂƌ
ϯϱϬϬ Ϯϴ Ϯ͘Ϭϵ ϱϳ ϴ͘Ϯ Ϭ͘ϱϰ Ϭ͘ϭϭ
ĂŚĂŶWĂŬĂŶ<ĞůĂƐ//;,ŝũĂƵĂŶ^ĞŐĂƌͿ
ZƵŵƉƵƚ'ĂũĂŚ ϭϬϬϬ Ϯϭ ϭ͘ϴ ϱϬ ϴ͘ϯ Ϭ͘ϱϵ Ϭ͘ϱϵ
ZƵŵƉƵƚĞŶŐŐĂůĂ ϯϬϬϬ Ϯϳ ϭ͘ϴ ϱϬ ϳ͘ϳ Ϭ͘ϱϮ Ϭ͘ϮϮ
ZĞŶĚĞŶŐ^ĞŐĂƌ ϯϬϬϬ ϯϱ Ϯ͘ϰϱ ϲϱ ϭϱ͘ϭ ϭ͘ϱϭ Ϭ͘Ϯ
ZĞŶĚĞŶŐ<ĞƌŝŶŐ ϮϱϬϬ ϴϲ ϭ͘ϵϴ ϱϰ ϭϰ͘ϳ ϭ͘ϱ Ϭ͘Ϯ
>ĂŵƚŽƌŽ^ĞŐĂƌ ϲϬϬϬ ϯϬ Ϯ͘ϵϲ ϳϳ Ϯϯ͘ϰ ϭ͘ϰ Ϭ͘Ϯϭ
ĂƵŶ<ĞƚĞůĂWŽŚŽŶ
^ĞŐĂƌ
ϱϬϬϬ Ϯϲ Ϯ͘ϳϮ ϳϭ ϮϬ Ϭ͘ϵϵ Ϭ͘ϱϲ
ĂƵŶ'ůŝĐŝƌŝĚŝĂ^ĞŐĂƌ ϰϬϬϬ Ϯϳ Ϯ͘ϰϱ ϲϱ ϭϵ͘ϭ Ϭ͘ϲϳ Ϭ͘ϭϵ
ZƵŵƉƵƚ/ůĂůĂŶŐ ϱϬϬϬ ϰϬ ϭ͘ϵϲ ϱϰ ϱ͘ϰ Ϭ͘ϭϯ Ϭ͘Ϭϵ
ĂŚĂŶWĂŬĂŶ<ĞůĂƐ/s;^ƵŵďĞƌŶĞƌŐŝͿ
ĞĚĂŬ,ĂůƵƐWĂĚŝ ϯϱϬϬ ϴϲ Ϯ͘ϳϯ ϳϬ ϭϮ͘ϱ Ϭ͘Ϭϲ ϭ͘ϱϱ
ĞĚĂŬ:ĂŐƵŶŐ ϰϬϬϬ ϴϲ ϭ͘ϴϱ ϱϮ ϭϭ͘ϯ Ϭ͘Ϭϲ Ϭ͘ϳϳ























ĂůĂŵ ƉĞŶǇƵƐƵŶĂŶ ƌĂŶƐƵŵ ŬŚƵƐƵƐ ƵŶƚƵŬ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ
ƉĞŶŐŐĞŵƵŬŬĂŶ ƐĂƉŝ͕ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ƉĂŬĂŶ ĂŬĂŶ ĚŝďĂŐŝ ŵĞŶũĂĚŝ ĚƵĂ͕ ǇĂŝƚƵ
ƉĂŬĂŶ ƚĂŵďĂŚĂŶ;ŬŽŶƐĞŶƚƌĂƚͿ ĚĂŶ ƉĂŬĂŶ ŚŝũĂƵĂŶ͘ DĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ ďĂŐŝĂŶ
ƚĞƌƐĞďƵƚ ŵĞŵŝůŝŬŝ ƌĂƐŝŽ ƐĞŬŝƚĂƌ ϰϬ ͗ ϲϬ͘ WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ ŝŶŝ ƐĂŶŐĂƚ ƐĞƐƵĂŝ
ĚĂůĂŵ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞŶŐŐĞŵƵŬĂŶ ƐĞĐĂƌĂ ŝŶƚĞŶƐŝĨ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ƐĂƉŝ ;/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕
ϮϬϭϯͿ͘ ĂŶ ƉĞŶŐƵŬƵƌƵĂŶ ŝŶŝ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ ƐĂƉŝ ĚĂůĂŵ













:ĂŐƵŶŐ<ƵŶŝŶŐ ϲϬϬϬ ϴϲ ϯ͘ϭϮ ϴϬ ϭϬ͘ϯ Ϭ͘ϬϮ Ϭ͘ϯϯ
'ĂƉůĞŬ ϮϱϬϬ ϴϲ Ϯ͘ϲ ϲϵ ϭ͘ϳ Ϭ͘ϭ Ϭ͘Ϭϰ
KŶŐŐŽŬ ϮϬϬϬ ϴϲ Ϯ͘ϰϱ ϲϱ Ϯ͘Ϯ Ϭ͘ϲϴ Ϭ͘Ϭϱ
ĂŶƚĞů ϳϬϬϬ ϴϲ ϯ͘ϭϭ ϴϬ ϭϭ͘Ϯ Ϭ͘ϭϵ Ϭ͘Ϯ
dĞƚĞƐ ϮϱϬϬ ϴϲ ϭ͘ϵϮ ϱϯ ϰ͘Ϯ Ϭ͘ϳϭ Ϭ͘Ϭϳ
ĂŚĂŶWĂŬĂŶ<ĞůĂƐs;^ƵŵďĞƌWƌŽƚĞŝŶͿ
ƵŶŐŬŝů<ĞĚĞůĂŝ ϱϱϬϬ ϴϲ ϯ͘ϬϮ ϳϴ ϰϱ Ϭ͘Ϯ Ϭ͘ϳϰ
ƵŶŐŬŝů<ĂĐĂŶŐ ϯϱϬϬ ϴϲ Ϯ͘ϰϰ ϲϱ ϰϵ͘ϱ Ϭ͘ϭϭ Ϭ͘ϳϰ
ƵŶŐŬŝů<ĞůĂƉĂ ϯϬϬϬ ϴϲ Ϯ͘ϰϴ ϲϲ Ϯϭ͘ϲ Ϭ͘ϰϳ Ϭ͘ϵϳ
ƵŶŐŬŝů<ĂƉŽŬ ϮϬϬϬ ϴϲ Ϯ͘ϴϱ ϳϰ ϯϭ͘ϳ Ϭ͘ϮϮ ϭ͘ϯϰ
ƵŶŐŬŝů<ĂƉĂƐ ϯϬϬϬ ϴϲ Ϯ͘ϱ ϲϲ ϰϰ͘Ϯ Ϭ͘ϯϭ Ϭ͘ϴϱ



















WĞƌŬŝƌĂĂŶ ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ ŬŽŶƐƵŵƐŝ ƐĞƉĞƌƚŝ ƉĂĚĂ dĂďĞů ĚŝĂƚĂƐ
ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶƉĂŬĂŶĚĞŶŐĂŶŬĂŶĚƵŶŐĂŶŬĞƌŝŶŐŶǇĂ͘ ĞƌŝŬƵƚŝŶŝĂĚĂůĂŚĐŽŶƚŽŚ
ŵĞŶǇƵƐƵŶ ƌĂŶƐƵŵƵŶƚƵŬ ƐĞĞŬŽƌ ƐĂƉŝ ũĂŶƚĂŶĚĞŶŐĂŶďŽďŽƚϭϱϬ ŬŐ͕ ƚĂƌŐĞƚ
ƉĞƌƚĂŵďĂŚĂŶďĞƌĂƚďĂĚĂŶĂĚĂůĂŚϬ͕ϳϱŬŐ͕ŵĂŬĂŬĞďƵƚƵŚĂŶ<ĂĚĂůĂŚϰ͕ϰ
ŬŐ͕ dEсϮ͕ϲ ŬŐ͕ W<с Ϭ͕ϱϴϵ ŬŐ͕Ăс Ϭ͕ϬϮϭĚĂŶW с Ϭ͕Ϭϭϯ͘ĂŚĂŶƉĂŬĂŶ
ǇĂŶŐĚŝƉŝůŝŚĚĂůĂŵƉĞŶǇƵƐƵĂŶ ƌĂŶƐƵŵǇĂŝƚƵ ƌƵŵƉƵƚŐĂũĂŚ͕ ƌƵŵƉƵƚ ŝůĂůĂŶŐ
ĚĂŶ ůĂŵƚŽƌŽ ƐĞŐĂƌ͘ ZƵŵƉƵƚ ŐĂũĂŚ ĂŬĂŶ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵĞŶƵŚŝ
ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ďĂŚĂŶ ŬĞƌŝŶŐ ;<Ϳ ϭϬй ĚĂƌŝ ŬĞƐĞůƵƌƵŚĂŶ ƌĂŶƐƵŵ ĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶ
ďŝĂǇĂŶǇĂ ǇĂŶŐ ĐƵŬƵƉ ŵƵƌĂŚ ĚĂŶ ŵĞŵŝůŝŬŝ ďĂŶǇĂŬ ŬĂŶĚƵŶŐĂŶ ŶƵƚƌŝƐŝ͕
ƐĞŚŝŶŐŐĂďĂŚĂŶŬĞƌŝŶŐ ;<Ϳ ƌƵŵƉƵƚŐĂũĂŚĂĚĂůĂŚ ;ϭϬͬϭϬϬͿǆϰ͕ϰсϬ͕ϰϰŬŐ
ďĂŚĂŶŬĞƌŝŶŐ͘
<ĂŶĚƵŶŐĂŶ ƉƌŽƚĞŝŶ ƌƵŵƉƵƚ ŐĂũĂŚ с ;ϴ͕ϯͬϭϬϬͿ ǆ Ϭ͕ϰϰ с Ϭ͕ϬϯϲϱϮ ŬŐ











>ĂŵƚŽƌŽ^ĞŐĂƌ Ϯϯ͕ϰ ϯϱ͕ϵϲ ;ϯϱ͕ϵϲͬϱϯ͕ϵϮͿǆϭϬϬйс
ϲϲ͕ϳй
<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ͗
ϱϯ͕ϵϲ ĚŝƉĞƌŽůĞŚ ĚĂƌŝ ŚĂƐŝů ƉĞŶũƵŵůĂŚĂŶ ϭϳ͕ϵϲ ĚĞŶŐĂŶ ϯϱ͕ϵϲ͕ ďĞŐŝƚƵ ũƵŐĂ









































hŶƚƵŬ ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ ŽƉƚŝŵĂƐŝ ŬŽŵƉŽƐŝƐŝ ƉĂŬĂŶ ƐĂƉŝ
ƉŽƚŽŶŐĚŝĂƚĂƐŵĂŬĂĂĚĂƉƵŶƚĂŚĂƉͲƚĂŚĂƉŶǇĂĂŬĂŶĚŝũĞůĂƐŬĂŶƉĂĚĂ'ĂŵďĂƌ
ϰ͘ϭ͘
WĂƌĂŵĞƚĞƌ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƉĂĚĂ ĐŽŶƚŽŚ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ŵĞůŝƉƵƚŝ͗
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐŝǌĞ ;ŶŝůĂŝ ǇĂŶŐ ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ ďĂŶǇĂŬŶǇĂ ŝŶĚŝǀŝĚƵͬŬƌŽŵŽƐŽŵ
ǇĂŶŐ ĚŝƚĂŵƉƵŶŐ ĚĂůĂŵ ;ƉŽƉƵůĂƐŝͿ͕ ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ ƌĂƚĞ ;ŶŝůĂŝ ǇĂŶŐŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ
ƌĂƐŝŽ ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ ǇĂŶŐ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ƉĂĚĂ ƉƌŽƐĞƐ ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ƵŬƵƌĂŶ
ƉŽƉƵůĂƐŝ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ĂŬĂŶ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ ƐĞďĂŶŶǇĂŬ ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ ƌĂƚĞ ǆ
WŽƉƐŝǌĞͿ ĚĂŶ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ŵƵƚĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ ;ŶŝůĂŝ ǇĂŶŐ ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ ƌĂƐŝŽ
ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ ǇĂŶŐ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ĚĂƌŝ ƉƌŽƐĞƐ ŵƵƚĂƐŝ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ƵŬƵƌĂŶ ƉŽƉƵůĂƐŝ
ƐĞŚŝŶŐŐĂ ĂŬĂŶ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ ƐĞďĂŶǇĂŬ ŵƵƚĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ ǆ WŽƉƐŝǌĞͿ͘
ƵŶƚƵŬ ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ ŬŽŵƉŽƐŝƐŝ ďĂŚĂŶ ƉĂŬĂŶ ǇĂŶŐ ŵĞŵĞŶƵŚŝ ŶƵƚƌŝƐŝ
ƐĞŝŵďĂŶŐĚĂŶŚĂƌŐĂŵŝŶŝŵĂů͕ůĂŶŐŬĂŚƉĞƌƚĂŵĂĂĚĂůĂŚŵĞŶŐŝŶƉƵƚŬĂŶďĞƌĂƚ
ďŽďŽƚƐĂƉŝ͕ďĂŚĂŶƉĂŬĂŶǇĂŶŐĚŝƉŝůŝŚƐĞƌƚĂƚĂƌŐĞƚƉĞƌƚĂŵďĂŚĂŶďĞƌĂƚďŽďŽƚ
;ƉďďͿ͘ <ĞŵƵĚŝĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ĂŬĂŶ ŵĞŶŐĂŵďŝů ĚĂƚĂ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ŶƵƚƌŝƐŝ ǇĂŶŐ
ĚŝƉĞƌůƵŬĂŶĚĂƌŝƚĂďĞůŬĞďƵƚƵŚĂŶƐĂƉŝƐĞƐƵĂŝďĞƌĂƚďĂĚĂŶĚĂŶƚĂƌŐĞƚďŽďŽƚ
ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ĚŝŝŶƉƵƚŬĂŶ͘ ^ĞƚĞůĂŚ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ŶƵƚƌŝƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ ƐĂƉŝ




















'ĂŵďĂƌϰ͘ϭ &ůŽǁĐŚĂƌƚ WƌŽƐĞƐůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂ
^ĞƚĞůĂŚŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ďĞƌĂƉĂ ďĂŶǇĂŬ ŬĞďƵƚƵŚĂŶŵĂŬĂŶĂŶ ƐĂƉŝ͕ŵĂŬĂ
ƚĂŚĂƉďĞƌŝŬƵƚŶǇĂĂĚĂůĂŚŵĞůĂŬƵŬĂŶ ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ ĂǁĂů ƐĞƉĞƌƚŝƉĂĚĂ'ĂŵďĂƌ
ϰ͘ϭ͘ :ƵŵůĂŚďĂŚĂŶƉĂŬĂŶ ǇĂŶŐĚŝƉŝůŝŚŽůĞŚƵƐĞƌ ĂŬĂŶŵĞŶũĂĚŝ ŬƌŽŵŽƐŽŵ͕
ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝďĂŶŐŬŝƚŬĂŶ ƉŽƉƵůĂƐŝ ƐĞďĂŶǇĂŬ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǇĂŶŐ ĚŝŵĂƐƵŬŬĂŶ͘
WƌŽƐĞƐ ƌĞƉƌŽĚƵŬƐŝĚŝůĂŬƵŬĂŶĚĞŶŐĂŶĐƌŽƐƐŽǀĞƌĚĂŶŵƵƚĂƐŝ͘KĨĨƐƉƌŝŶŐǇĂŶŐ
ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŚĂƐŝů ŬĂůŝ WŽƉƐŝǌĞ ĚĞŶŐĂŶ ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ ƌĂƚĞ ĚĂŶ ũƵŐĂ
ŚĂƐŝůŬĂůŝWŽƉƐŝǌĞ ĚĞŶŐĂŶŵƵƚĂƚŝŽŶƌĂƚĞ͘^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂŝŶĚŝǀŝĚƵĚĂƌŝƉŽƉƵůĂƐŝ
ĂǁĂů ĚĂŶ ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ ŚĂƐŝů ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ ĚĂŶŵƵƚĂƐŝ ĚŝŐĂďƵŶŐŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ƉƌŽƐĞƐ
ƐĞůĞŬƐŝ͘ DĞƚŽĚĞ ƐĞůĞŬƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĂĚĂůĂŚ ƐĞůĞŬƐŝ ĞůŝƚŝƐŵ͘ ^ĞůĞŬƐŝ






















ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ ŬƌŽŵŽƐŽŵŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ŵĞŶŐƵďĂŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ
ŬĂƐƵƐ ǇĂŶŐ ĂƐůŝ ĚĂŶ ƐĞďĞŶĂƌŶǇĂ ĚĂƌŝ ŵĂƐĂůĂŚ ƚĞƌƐĞďƵƚ ŬĞĚĂůĂŵ ďĞŶƚƵŬ
ŬŽĚĞƚĞƌƚĞŶƚƵ ;DĂŚŵƵĚǇ͕ϮϬϭϯͿ͘WƌŽƐĞƐƉĞŶŐŬŽĚĞĂŶŝŶŝŵĞƌƵƉĂŬĂŶŬƵŶĐŝ
ƵƚĂŵĂ ƉĂĚĂ ƉĞƌƐŽĂůĂŶ ĚĂůĂŵŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ ĚĂŶ ĞƌĂƚ
ŬĂŝƚĂŶŶǇĂ ĚĞŶŐĂŶ ƉĞƌĂŶ ŬƌŽŵŽƐŽŵ ƐĞďĂŐĂŝ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐŝ ƉĞŶǇĞůĞƐĂŝĂŶ
ƐƵĂƚƵ ŵĂƐĂůĂŚ͘ ĂůĂŵ ƉĞŶŐŬŽĚĞĂŶ ŵĂƐĂůĂŚ ŬĞĚĂůĂŵ ďĞŶƚƵŬ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ
ŐĞŶĞƚŝŬĂ ƐĞŶĚŝƌŝ ƐĞďĞŶĂƌŶǇĂ ƚŝĚĂŬ ĂĚĂ ĂƚƵƌĂŶ ŬŚƵƐƵƐ ǇĂŶŐ ŵĞŶŐŝŬĂƚ͕
ŬƌŽŵŽƐŽŵ ĚĂƉĂƚ ĚŝďƵĂƚ ĚĞŶŐĂŶ ŬŽĚĞ ƚĞƌƚĞŶƚƵ ĚĂŶ ƐǇĂƌĂƚ ĚĂƌŝ ŵĂƐĂůĂŚ









ϭ͘ ŽďŽƚ ƉĂŬĂŶ ŬĞͲϭ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ďĞƌĂƚ ĚĂƌŝ ƉĂŬĂŶ ŬĞͲϭ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶĚĂůĂŵďĞŶƚƵŬŬŝůŽŐƌĂŵ͘
Ϯ͘ ŽďŽƚ ƉĂŬĂŶ ŬĞͲϮ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ďĞƌĂƚ ĚĂƌŝ ƉĂŬĂŶ ŬĞͲϮ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶĚĂůĂŵďĞŶƚƵŬŬŝůŽŐƌĂŵ͘
ϯ͘ Ŷ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƉĂŶũĂŶŐ ŬƌŽŵŽƐŽŵ ĂƚĂƵ ũƵŵůĂŚ ũĞŶŝƐ ƉĂŬĂŶ ǇĂŶŐ
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘
ĚĂƉƵŶ ĐŽŶƚŽŚ ƉĞŶŐŝƐŝĂŶ ŬƌŽŵŽƐŽŵ ďĞƐĞƌƚĂ ďŽďŽƚŶǇĂ ĚĂƉĂƚ ĚŝůŝŚĂƚ
ƉĂĚĂ dĂďĞů ϰ͘ϴ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƉĂŬĂŶ ZĞŶĚĞŶŐ <ĞƌŝŶŐ͕ 'ĂƉůĞŬ͕
dĞƚĞƐ͕ĞĚĂŬ,ĂůƵƐWĂĚŝ͘
dĂďĞůϰ͘ϴ ŽŶƚŽŚ:ĞŶŝƐWĂŬĂŶĞƐĞƌƚĂŽďŽƚŶǇĂ
ZĞŶĚĞŶŐ<ĞƌŝŶŐ 'ĂƉůĞŬ dĞƚĞƐ ĞĚĂŬ,ĂůƵƐ
WĂĚŝ






















Ϯ͘ :ĞŶŝƐ ƉĂŬĂŶ ŬĞͲϮ ĂĚĂůĂŚ 'ĂƉůĞŬ ĚĞŶŐĂŶ ďĞƌĂƚ ĂǁĂů ƐĞďĞƐĂƌ ϭ͕ϭϲ
ŬŝůŽŐƌĂŵ͘
ϯ͘ :ĞŶŝƐ ƉĂŬĂŶ ŬĞͲϯ ĂĚĂůĂŚ dĞƚĞƐ ĚĞŶŐĂŶ ďĞƌĂƚ ĂǁĂů ƐĞďĞƐĂƌ ϭ͕ϳϯ
ŬŝůŽŐƌĂŵ͘
ϰ͘ :ĞŶŝƐ ƉĂŬĂŶ ŬĞͲϰ ĂĚĂůĂŚ ĞĚĂŬ ,ĂůƵƐ WĂĚŝ ĚĞŶŐĂŶ ďĞƌĂƚ ĂǁĂů
ƐĞďĞƐĂƌϮ͕ϯϭŬŝůŽŐƌĂŵ͘
^ĞƚŝĂƉ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ƚĞƌƐĞďƵƚ ĂŬĂŶ ĚŝŚŝƚƵŶŐ &ŝƚŶĞƐƐ ŶǇĂ͘ &ƵŶŐƐŝ ĚĂƌŝ ŶŝůĂŝ
&ŝƚŶĞƐƐ ƐĞŶĚŝƌŝ ĂĚĂůĂŚ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ƐĞďĞƌĂƉĂ ďĂŝŬ ƐƵĂƚƵ ŝŶĚŝǀŝĚƵ
ƚĞƌƐĞďƵƚ ĚŝũĂĚŝŬĂŶ ƐĞďĂŐĂŝ ƐŽůƵƐŝ ;DĂŚŵƵĚǇ͕ ϮϬϭϯͿ͘ 'ĂŵďĂƌ ϰ͘ϰ
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶĨůŽǁĐŚĂƌƚƉƌŽƐĞƐƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶŶŝůĂŝ&ŝƚŶĞƐƐ ǇĂŶŐĂŬĂŶĚŝũĞůĂƐŬĂŶ
ůĞďŝŚ ůĞŶŐŬĂƉŶǇĂ ƉĂĚĂ ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ ;ϱͲϮͿ ďĞƐĞƌƚĂ ĐĂƌĂ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ƚŝĂƉ











hŶƚƵŬ ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ŶŝůĂŝ &ŝƚŶĞƐƐ͕ ŵĂŬĂ ƉĞƌůƵ ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ ďĞďĞƌĂƉĂ
ŬĞďƵƚƵŚĂŶŶƵƚƌŝƐŝƐĞĞŬŽƌƐĂƉŝũĂŶƚĂŶ͕ǇĂŝƚƵŬĞďƵƚƵŚĂŶ<͕dE͕W<͕ĂĚĂŶ
































^ĞƚĞůĂŚ ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ŵĞŶŐĞŶĂŝ ĚĂƚĂ ďĞƌĂƚ ƐĂƉŝ ĚĂŶ
ƉĞŶĂŵďĂŚĂŶ ďŽďŽƚ ďĂĚĂŶ ƐĂƉŝ ƚĞƌƐĞďƵƚ͕ ŵĂŬĂ ƐĞůĂŶũƵƚŶǇĂ ĂĚĂůĂŚ
ŵĞŵďƵĂƚ ƚĂďĞů ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ŝŶĨŽƌŵĂƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ
ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘
dĂďĞůϰ͘ϴ dĂďĞů<ĞďƵƚƵŚĂŶ












ϰ͕ϰŬŐ Ϭ͕ϱϴϵŬŐ Ϯ͕ϲŬŐ Ϭ͕ϬϮϭŬŐ Ϭ͕ϬϭϯŬŐ
<;йͿ W<;йͿ dE;йͿ Ă;йͿ W;йͿ
ZĞŶĚĞŶŐ
<ĞƌŝŶŐ
ϮϱϬϬ ϴϲ ϭϰ͘ϳ ϱϰ ϭ͘ϱ Ϭ͘Ϯ
'ĂƉůĞŬ ϮϱϬϬ ϴϲ Ϯ͘Ϯ ϲϵ Ϭ͘ϭ Ϭ͘Ϭϰ
dĞƚĞƐ ϮϱϬϬ ϴϲ ϰ͘Ϯ ϱϯ Ϭ͘ϳϭ Ϭ͘Ϭϳ
ĞĚĂŬ,ĂůƵƐ
WĂĚŝ












































WĞŶĂůƚǇŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŶŝůĂŝ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƉĂĚĂ ƐĂĂƚ ƐƵĂƚƵ ŝŶĚŝǀŝĚƵ
ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƐƵĂƚƵ ƉĞůĂŶŐŐĂƌĂŶ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ĂƚƵƌĂŶ ;dǇĂƐ͕ ϮϬϭϯͿ͘ ƚƵƌĂŶ
ǇĂŶŐ ĚŝŵĂŬƐƵĚ ĚĂůĂŵ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ŶƵƚƌŝƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ
ƵŶƚƵŬ ŵĞŵĞŶƵŚŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ƉĂŬĂŶ ƐĂƉŝ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ĂŶũƵƌĂŶ ƉĂŬĂƌ͘
WĞŶĂůƚǇ ĚŝŚŝƚƵŶŐ ƉĂĚĂ ƐĂĂƚ ŬŽŶĚŝƐŝ ƚĞƌƚĞŶƚƵ ǇĂŝƚƵ ŬŽŶĚŝƐŝ ĚŝŵĂŶĂ
ĂŚĂŶ
<ĞƚĞƌƐĞĚŝĂĂŶ
<;ŬŐͿ W<;ŐƌĂŵͿ dE;ŬŐͿ Ă;ŐƌĂŵͿ W;ŐƌĂŵͿ
ZĞŶĚĞŶŐ<ĞƌŝŶŐ ϲ͘ϳϬϴϬ Ϭ͘ϵϴϲϭ ϯ͘ϲϮϮϯ Ϭ͘ϭϬϬϲ Ϭ͘Ϭϭϯϰ
'ĂƉůĞŬ Ϭ͘ϵϵϯϴ Ϭ͘Ϭϭϵϲ Ϭ͘ϳϵϳϯ Ϭ͘ϬϬϭϮ Ϭ͘ϬϬϬϱ
dĞƚĞƐ ϭ͘ϰϵϬϳ Ϭ͘ϬϳϮϴ Ϭ͘ϵϭϴϳ Ϭ͘ϬϭϮϯ Ϭ͘ϬϬϭϮ
ĞĚĂŬ,ĂůƵƐ



















ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ŶƵƚƌŝƐŝ ƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝ ĚĂƌŝ ƐŝƐƚĞŵ ŬƵƌĂŶŐ ĚĂƌŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ



















































ďĂŚĂŶ ƉĂŬĂŶ͘ hŶƚƵŬ ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ŶŝůĂŝ ƉĞŶĂůƚǇ͕ ŶŝůĂŝ ďŽďŽƚ ĚŝŬĂůŝŬĂŶ
ĚĞŶŐĂŶ ŶŝůĂŝ ƐĞƚŝĂƉ ŶƵƚƌŝƐŝŶǇĂ͕ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŵĞƌŝŬƐĂĂŶ ƵůĂŶŐ
ĚĞŶŐĂŶŬĞďƵƚƵŚĂŶƐĂƉŝ͕ũŝŬĂŬĞďƵƚƵŚĂŶŶƵƚƌŝƐŝƚĞůĂŚƚĞƌƉĞŶƵŚŝŵĂŬĂŶŶŝůĂŝ
ƉĞŶĂůƚǇŶǇĂϬĚĂŶũƵŬĂĂĚĂŶƵƚƌŝƐŝǇĂŶŐƚŝĚĂŬƚĞƌƉĞŶƵŚŝĂŬĂŶĚŝƉĞƌŽůĞŚŶŝůĂŝ
ƉĞŶĂůƚǇ ŶǇĂ͘ dĂďĞů ϰ͘ϭϭ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƚĂďĞů ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ĚĂŶ ŬĞƚĞƌƐĞĚŝĂĂŶ
ŶƵƚƌŝƐŝ͘
dĂďĞůϰ͘ϭϬ <ĞďƵƚƵŚĂŶĚĂŶŬĞƚĞƌƐĞĚŝĂĂŶ



















































































<ĂƌĞŶĂ ƚŝĚĂŬ ĂĚĂ ŶŝůĂŝ ŶƵƚƌŝƐŝ ǇĂŶŐ ŬƵƌĂŶŐ ĚĂƌŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ŵĂŬĂ ŶŝůĂŝ
WĞŶĂůƚǇŶǇĂĂĚĂůĂŚϬ͘
x ŝĂŶŐŐĂƉ ƉĞŶĂůƚǇ ũŝŬĂ ƚŽƚĂů ďŬ ф ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ďŬ ƐĂƉŝ ƐĞƉĞƌƚŝ ǇĂŶŐ
ƚĞůĂŚĚŝŚŝƚƵŶŐĚŝĂǁĂů͘
x ŝĂŶŐŐĂƉ ƉĞŶĂůƚǇ ũŝŬĂ ƚŽƚĂů ƉŬ ф ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ƉŬ ƐĂƉŝ ƐĞƉĞƌƚŝ ǇĂŶŐ
ƚĞůĂŚĚŝŚŝƚƵŶŐĚŝĂǁĂů͘
x ŝĂŶŐŐĂƉƉĞŶĂůƚǇ ũŝŬĂ ƚŽƚĂů ƚĚŶф ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ƚĚŶ ƐĂƉŝ ƐĞƉĞƌƚŝ ǇĂŶŐ
ƚĞůĂŚĚŝŚŝƚƵŶŐĚŝĂǁĂů͘




x ŝĂŶŐŐĂƉ ƉĞŶĂůƚǇ ũŝŬĂ ƚŽƚĂů ďĞƌĂƚ ŚŝũĂƵĂŶ ƉĂŬĂŶ ф ŬĞďƵƚƵŚĂŶ
ŚŝũĂƵĂŶƐĞƉĞƌƚŝǇĂŶŐƚĞůĂŚĚŝŚŝƚƵŶŐ͘
x ŝĂŶŐŐĂƉ ƉĞŶĂůƚǇ ũŝŬĂ ƚŽƚĂů ďĞƌĂƚ ŬŽŶƐĞŶƚƌĂƚ ƉĂŬĂŶ  ф ŬĞďƵƚƵŚĂŶ
ŬŽŶƐĞŶƚƌĂƚƐĞƉĞƌƚŝǇĂŶŐƚĞůĂŚĚŝŚŝƚƵŶŐ͘
ϯ͘ DĞŶŐŚŝƚƵŶŐ,ĂƌŐĂ





















ĂĨƚĂƌ ŚĂƌŐĂ ƐĞƚŝĂƉ ďĂŚĂŶ ƉĂŬĂŶ ĚĂƉĂƚ ĚŝůŝŚĂƚ ƉĂĚĂ ŚĂůĂŵĂŶ





,ĂƌŐĂZ͘<ĞƌŝŶŐ 'ĂƉůĞŬ dĞƚĞƐ ͘,ĂůƵƐ
WĂĚŝ
Wϭ ϳ͕ϴϬ ϭ͕ϭϲ ϭ͕ϳϯ Ϯ͕ϯϭ ϯϰ͕ϴϭϭ͘ϭϭ
WϮ ϵ͕ϬϬ ϭ͕ϲϰ Ϯ͕ϭϴ Ϯ͕ϭϴ ϯϵ͕ϲϴϭ͘ϴϮ
Wϯ ϳ͕ϮϬ ϭ͕ϲϬ ϭ͕ϲϬ ϭ͕ϲϬ ϯϭ͕ϲϬϬ͘ϬϬ
Wϰ ϵ͕ϬϬ Ϯ͕ϬϬ Ϯ͕ϬϬ Ϯ͕ϬϬ ϯϵ͕ϱϬϬ͘ϬϬ
Wϱ ϲ͕ϲϬ ϭ͕ϭϬ ϭ͕ϭϬ Ϯ͕ϮϬ Ϯϵ͕ϳϬϬ͘ϬϬ
Wϲ ϲ͕ϲϬ ϭ͕ϰϳ ϭ͕ϵϲ Ϭ͕ϵϴ Ϯϴ͕ϰϳϳ͘ϳϴ
Wϳ ϲ͕ϲϬ Ϭ͕ϳϯ ϭ͕ϰϳ Ϯ͕ϮϬ Ϯϵ͕ϳϬϬ͘ϬϬ
ĞƌŝŬƵƚ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ĐŽŶƚŽŚ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ŚĂƌŐĂ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ĂŬĂŶ ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ
ŚĂƌŐĂŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐďĂŚĂŶƉĂŬĂŶ͗












ůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ ĂĚĂůĂŚ ĂůŐŽƌƚŝŵĂ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ
ŵĂƐĂůĂŚ ŬŽŵƉůĞŬƐ͕ ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵŶǇĂ ǇĂŝƚƵ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ ŽƉƚŝŵĂƐŝ͘ ĂůĂŵ
ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶŽƉƚŝŵĂƐŝŚĂƌƵƐĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶŶŝůĂŝ&ŝƚŶĞƐƐ͕ǇĂŝƚƵŶŝůĂŝĚĂƌŝƐƵĂƚƵ
ŝŶĚŝǀŝĚƵǇĂŶŐŵĞŶũĂĚŝƚŽůĂŬƵŬƵƌĚĂůĂŵƉĞŶŐĞǀĂůƵĂƐŝĂŶďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶƐƵĂƚƵ
ŶŝůĂŝ ƚĞƌƚĞŶƚƵ͘ ƉĂďŝůĂ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶŶǇĂ ĂĚĂůĂŚ ŽƉƚŝŵĂƐŝ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŵĂŬƐŝŵĂůŬĂŶĨƵŶŐƐŝŚ͕ŵĂŬĂĂŬĂŶŵĞŵĂŬĂŝĨƵŶŐƐŝ ĨсŚĚĂůĂŵŵĞŶĐĂƌŝ
ŶŝůĂŝ&ŝƚŶĞƐƐŶǇĂ͘dĂƉŝũŝŬĂŵĂƐĂůĂŚǇĂŶŐŝŶŐŝŶĚŝƐĞůĞƐĂŝŬĂŶďĞƌƵƉĂŽƉƚŝŵĂƐŝ






























ĂůĂŵ ƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ͕ ĨƵŶŐƐŝ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝŵŝŶŝŵĂůŬĂŶ ĂĚĂůĂŚ ŚĂƌŐĂ
ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶũƵŵůĂŚŬĂŶŶǇĂ ĚĞŶŐĂŶ ŶŝůĂŝ WĞŶĂůƚǇ͘ EŝůĂŝ ŬŽŶƐƚĂŶƚĂ ǇĂŶŐ
ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶĂĚĂůĂŚϭϬϬϬϬϬ͕ŚĂů ƚĞƌƐĞďƵƚĚŝŬĂƌĞŶĂŬĂŶƌĞŶƚĂŶŐŚĂƌŐĂďĂŚĂŶ
ƉĂŬĂŶďĞƌŬŝƐĂƌĂŶƚĂƌĂƌŝďƵĂŶƐĂŵƉĂŝƉƵůƵŚĂŶƌŝďƵ͕ƐĞŚŝŶŐŐĂŶŝůĂŝŬŽŶƐƚĂŶƚĂ
ĚŝƚĞƚĂƉŬĂŶ ŵĞŶũĂĚŝ ϭϬϬϬϬϬ ĂŐĂƌ ĂƉĂďŝůĂ ƐĞďƵĂŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ŵĞŵŝůŝŬŝ ŚĂƌŐĂ
ǇĂŶŐŵƵƌĂŚ ƚĞƚĂƉŝŵĞŵŝůŝŬŝ ŶŝůĂŝƉĞŶĂůƚǇ ƚĞƚĂƉŵĞŵŝůŝŬŝ ŶŝůĂŝ&ŝƚŶĞƐƐ ǇĂŶŐ
ũĂƵŚ ůĞďŝŚŬĞĐŝůĚĂƌŝƉĂĚĂ ŝŶĚŝǀŝĚƵǇĂŶŐŵĞŵŝůŝŬŝŚĂƌŐĂ ƌĞůĂƚŝĨ ůĞďŝŚŵĂŚĂů
ƚĞƚĂƉŝ ƚŝĚĂŬŵĞŵŝůŝŬŝ ŶŝůĂŝ ƉĞŶĂůƚǇ ƐĂŵĂ ƐĞŬĂůŝ͘ /Ŷŝ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ĂŐĂƌ ƚŝŶŐŬĂƚ
ƉƌĞĨĞƌĞŶƐŝ ĂƚĂƵ ŶŝůĂŝ ŬĞƉĞŶƚŝŶŐĂŶ ĂŶƚĂƌĂ ŚĂƌŐĂ ĚĂŶ ƉĞŶĂůƚǇ ƐĂŶŐĂƚ
ĚŝƉĞƌŚĂƚŝŬĂŶ͕ŬĂƌĞŶĂƐĞƉĞƌƚŝĂƉĂǇĂŶŐƚĞůĂŚĚŝũĞůĂƐŬĂŶƐĞďĞůƵŵŶǇĂďĂŚǁĂ







x WĞŶĂůƚǇ ĂĚĂůĂŚ ŶŝůĂŝ ƉĞůĂŶŐŐĂƌĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝŚŝƚƵŶŐ ũŝŬĂ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ
ŶƵƚƌŝƐŝ ƌĞŬŽŵĞŶĚĂƐŝ ƐŝƐƚĞŵ ŬƵƌĂŶŐ ĚĂƌŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ŶƵƚƌŝƐŝ ŽůĞŚ
ƉĂŬĂƌĚĂŶďƵŬƵ͘







&ŝƚŶĞƐƐZ͘<ĞƌŝŶŐ 'ĂƉůĞŬ dĞƚĞƐ ͘,ĂůƵƐ
WĂĚŝ
Wϭ ϳ͕ϴϬ ϭ͕ϭϲ ϭ͕ϳϯ Ϯ͕ϯϭ Ϭ͕ϮϴϳϮϲϰϲϬϮϲϮ
WϮ ϵ͕ϬϬ ϭ͕ϲϰ Ϯ͕ϭϴ Ϯ͕ϭϴ Ϭ͕ϮϱϮϬϬϰϱϴϭϵϬ
Wϯ ϳ͕ϮϬ ϭ͕ϲϬ ϭ͕ϲϬ ϭ͕ϲϬ Ϭ͕ϯϭϲϰϱϱϲϵϲϮϬ
Wϰ ϵ͕ϬϬ Ϯ͕ϬϬ Ϯ͕ϬϬ Ϯ͕ϬϬ Ϭ͕Ϯϱϯϭϲϰϱϱϲϵϲ
Wϱ ϲ͕ϲϬ ϭ͕ϭϬ ϭ͕ϭϬ Ϯ͕ϮϬ Ϭ͕ϯϯϲϳϬϬϯϯϲϳϬ
Wϲ ϲ͕ϲϬ ϭ͕ϰϳ ϭ͕ϵϲ Ϭ͕ϵϴ Ϭ͕ϯϱϭϭϱϬϵϵϰϵϯ



























ƐĞďĂŶǇĂŬ ũƵŵůĂŚ ƉŽƉƵůĂƐŝ ǇĂŶŐ ƐƵĚĂŚ ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘ WĂŶũĂŶŐ
ŬƌŽŵŽƐŽŵ ďĞƌũƵŵůĂŚ ƐĂŵĂ ĚĞŶŐĂŶ ũƵŵůĂŚ ƉĂŬĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝŝŶƉƵƚŬĂŶ ƉĂĚĂ
ŚĂůĂŵĂŶ ŶƵƚƌŝƐŝ ƉĂĚĂ ĂƉůŝŬĂƐŝ͘ :ƵŵůĂŚ ŐĞŶĞƌĂƐŝ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ





ƐĞďĂŐĂŝ ƉĞŶŐŚĂƐŝů ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ ;ĐŚŝůĚͿ ƐĞďĂŐĂŝ ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶĐĂƌŝ
ŶŝůĂŝ &ŝƚŶĞƐƐ ƚĞƌďĂŝŬ͘ WĂĚĂ ƚĂŚĂƉ ŝŶŝ ũƵŐĂ ŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ ƉĂŶũĂŶŐ ƐĞƚŝĂƉ
ŬƌŽŵŽƐŽŵ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŵďĂŶŐŬŝƚŬĂŶ ďŝůĂŶŐĂŶ ĂĐĂŬ ĂŶƚĂƌĂ ϭͲϭϬ͘ ĞƌŝŬƵƚ










































ĂůĂŵ ĐŽŶƚŽŚ ŬĂƐƵƐ ŝŶŝ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ϰ ďĂŚĂŶ ǇĂŝƚƵ ƌĞŶĚĞŶŐ ŬĞƌŝŶŐ͕





Z͘<ĞƌŝŶŐ 'ĂƉůĞŬ dĞƚĞƐ ͘,ĂůƵƐWĂĚŝ
Wϭ ϳ͕ϴϬ ϭ͕ϭϲ ϭ͕ϳϯ Ϯ͕ϯϭ
WϮ ϵ͕ϬϬ ϭ͕ϲϰ Ϯ͕ϭϴ Ϯ͕ϭϴ
Wϯ ϳ͕ϮϬ ϭ͕ϲϬ ϭ͕ϲϬ ϭ͕ϲϬ
Wϰ ϵ͕ϬϬ Ϯ͕ϬϬ Ϯ͕ϬϬ Ϯ͕ϬϬ
Wϱ ϲ͕ϲϬ ϭ͕ϭϬ ϭ͕ϭϬ Ϯ͕ϮϬ
Wϲ ϲ͕ϲϬ ϭ͕ϰϳ ϭ͕ϵϲ Ϭ͕ϵϴ




ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞƚŽĚĞ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ
ƉƌŽƐĞƐŵƵƚĂƐŝŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŵĞƚŽĚĞƌĂŶĚŽŵŵƵƚĂƚŝŽŶ͘
ϰ͘Ϯ͘ϯ͘ϭDĞƚŽĚĞƌŽƐƐŽǀĞƌ




ƌĂƚĞ ;ĐƌͿ ǇĂŶŐ ĚŝŵĂƐƵŬŬĂŶ ƉĂĚĂ ƉƌŽŐƌĂŵ ŶĂŶƚŝŶǇĂ͘ ^ĞŵŝƐĂů Wϭ ĚĂŶ WϮ
ĂĚĂůĂŚ ĚƵĂ ŝŶĚƵŬ ǇĂŶŐ ƚĞƌƉŝůŝŚ ƐĞĐĂƌĂ ĂĐĂŬ ƵŶƚƵŬ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ
ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ͕ŵĂŬĂŽĨĨƐƉƌŝŶŐϭ ĚĂŶϮ ĚĂƉĂƚ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ WĞƌƐĂŵĂĂŶ





















































WƌŽƐĞƐĐƌŽƐƐŽǀĞƌ ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶ ƉĂĚĂdĂďĞůϰ͘ϭϱ ŽŶƚŽŚƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶƉƌŽƐĞƐ























,ĂƌŐĂ WĞŶĂůƚǇ &ŝƚŶĞƐƐZ͘<ĞƌŝŶŐ 'ĂƉůĞŬ dĞƚĞƐ ͘,ĂůƵƐ
WĂĚŝ
Wϭ ϳ͕ϴϬ ϭ͕ϭϲ ϭ͕ϳϯ Ϯ͕ϯϭ ϯϰ͕ϴϭϭ͘ϭϭ Ϭ Ϭ͕ϮϴϳϮϲϰϲϬϮϲϮ
WϮ ϵ͕ϬϬ ϭ͕ϲϰ Ϯ͕ϭϴ Ϯ͕ϭϴ ϯϵ͕ϲϴϭ͘ϴϮ Ϭ Ϭ͕ϮϱϮϬϬϰϱϴϭϵϬ
ϭ ϴ͕ϭϬ ϭ͕ϯϱ ϭ͕ϵϲ Ϯ͕ϭϵ Ϯϴ͕ϲϬϯ͘ϱϲ Ϭ Ϭ͕ϯϰϵϲϬϲϴϰϮϵϬ
Ϯ ϴ͕ϳϬ ϭ͕ϰϰ ϭ͕ϵϱ Ϯ͕ϯϬ ϯϬ͕ϮϬϭ͘Ϭϴ Ϭ Ϭ͕ϯϯϭϭϭϰϬϮϳϭϰ
<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ͗
ϭ͗ ǆϭ сϳ͕ϴϬ нϬ͕Ϯϱ;ϵ͕ϬϬͲ ϳ͕ϴϬͿ сϴ͕ϭϬ
ǆϮ сϭ͕ϭϲ нϬ͕ϰϬ;ϭ͕ϲϰ Ͳ ϭ͕ϭϲͿ сϭ͕ϯϱ
ǆϯ сϭ͕ϳϯ нϬ͕ϱϭ;Ϯ͕ϭϴ Ͳ ϭ͕ϳϯͿ сϭ͕ϵϲ
ǆϰ сϮ͕ϯϭнϬ͕ϵϮ;Ϯ͕ϭϴͲ Ϯ͕ϯϭͿ сϮ͕ϭϵ
Ϯ͗ ǆϭ сϵ͕ϬϬнϬ͕Ϯϱ;ϳ͕ϴϬͲ ϵ͕ϬϬͿ сϴ͕ϳϬ
ǆϮ сϭ͕ϲϰ нϬ͕ϰϬ;ϭ͕ϭϲ Ͳ ϭ͕ϲϰͿ сϭ͕ϰϰ
ǆϯ сϮ͕ϭϴ нϬ͕ϱϭ;ϭ͕ϳϯ Ͳ Ϯ͕ϭϴͿ сϭ͕ϵϱ
ǆϰ сϮ͕ϭϴнϬ͕ϵϮ;Ϯ͕ϯϭͲ Ϯ͕ϭϴͿ сϮ͕ϯϬ
ϰ͘Ϯ͘ϯ͘ϮWĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶDƵƚĂƐŝ
DƵƚĂƐŝ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƐĞďĂŐĂŝ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶũĂŐĂ ŬĞƌĂŐĂŵĂŶ
ƉŽƉƵůĂƐŝĚĂŶƵŶƚƵŬŵĞŵďƵĂƚŝŶĚŝǀŝĚƵďĂƌƵĚĞŶŐĂŶŵĞŵŽĚŝĨŝŬĂƐŝƐĂƚƵĂƚĂƵ
ůĞďŝŚ ŐĞŶ ĚĂůĂŵ ƐĂƚƵ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ǇĂŶŐ ƐĂŵĂ ;DĂŚŵƵĚǇ͕ ϮϬϭϯͿ͘ &ƵŶŐƐŝ ĚĂƌŝ
ŵƵƚĂƐŝ ĚĂůĂŵ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ ĂĚĂůĂŚ ƵŶƚƵŬŵĞŶŐŐĂŶƚŝŬĂŶ ǀĂƌŝĂƐŝ ŐĞŶ




DĞƚŽĚĞ ŵƵƚĂƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƉĂĚĂ ŬĂƐƵƐ ŝŶŝ ǇĂŝƚƵ ƌĂŶĚŽŵ
ŵƵƚĂƚŝŽŶ͘ WƌŽƐĞƐŵƵƚĂƐŝŝŶŝ ĂŬĂŶŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶŽĨĨƐƉƌŝŶŐ;ĂŶĂŬͿĚĞŶŐĂŶĐĂƌĂ
ŵĞŶĂŵďĂŚ ĂƚĂƵƉƵŶ ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ ŶŝůĂŝ ŐĞŶ ǇĂŶŐ ƚĞƌƉŝůŝŚ ĚĞŶŐĂŶ ďŝůĂŶŐĂŶ
ƌĂŶĚŽŵ͘DƵƚĂƐŝĚŝůĂŬƵŬĂŶĚĞŶŐĂŶĐĂƌĂŵĞŵŝůŝŚƐĂƚƵƉĂƌĞŶƚ;ŝŶĚƵŬͿƐĞĐĂƌĂ
ĂĐĂŬ͕ ƐĞŵŝƐĂů ĚŽŵĂŝŶ ǀĂƌŝĂďĞů ǆũ ĂĚĂůĂŚ ΀ŵŝŶũ͕ ŵĂǆũ΁ ĚĂŶ ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ ǇĂŶŐ
ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶĂĚĂůĂŚс ΀ǆ͛ϭ͘͘ ǆ͛Ŷ΁ŵĂŬĂŶŝůĂŝ ŐĞŶŽĨĨƐƉƌŝŶŐďŝƐĂĚŝďĂŶŐŬŝƚŬĂŶ
ƐĞďĂŐĂŝďĞƌŝŬƵƚ͗
;ϱ͘ϱͿ























ĚŝďĂŶŐŬŝƚŬĂŶ ƐĞĐĂƌĂ ĂĐĂŬ ĚĞŶŐĂŶ ŝŶƚĞƌǀĂů ΀ͲϬ͕Ϯ͕ Ϭ͕Ϯ΁ ǇĂŬŶŝ Ϭ͕Ϭϭϱϴϲ ĚĂŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵ ǇĂŶŐ ƚĞƌƉŝůŝŚ ĂĚĂůĂŚ ŶŽŵŽƌ Ϯ͘ DĂŬĂ ĂŬĂŶ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ ϯ
ƉĂĚĂĨůŽǁĐŚĂƌƚ ĚĂůĂŵŵĞůĂŬƵŬĂŶƉƌŽƐĞƐŵƵƚĂƐŝĚĂƉĂƚĚŝůŝŚĂƚƉĂĚĂ'ĂŵďĂƌ





,ĂƌŐĂ WĞŶĂůƚǇ &ŝƚŶĞƐƐZ͘<ĞƌŝŶŐ 'ĂƉůĞŬ dĞƚĞƐ ͘,ĂůƵƐ
WĂĚŝ
Wϯ ϳ͕ϮϬ ϭ͕ϲϬ ϭ͕ϲϬ ϭ͕ϲϬ ϯϭ͕ϲϬϬ͘ϬϬ Ϭ Ϭ͕ϯϭϲϰϱϱϲϵϲϮϬ
ϯ ϳ͕Ϯ ϭ͕ϲϮϬϬϴϵϯϯϯ ϭ͕ϲ ϭ͕ϲ ϯϭ͕ϲϱϬ͘ϮϮ Ϭ Ϭ͕ϯϭϱϵϱϯϱϯϲϳϮ
<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ͗
ϯ͗ ǆϭ сϳ͕Ϯ;ƚĞƚĂƉͿ









































ĚĂƌŝ ƐĞƚŝĂƉ ŬƌŽŵŽƐŽŵ͘ WƌŽƐĞƐ ĞǀĂůƵĂƐŝ ũƵŐĂ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶŐƵŵƉƵůŬĂŶ ƐĞůƵƌƵŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ǇĂŶŐ ĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂ ĂĚĂ ƉĂƌĞŶƚ ƐĞƌƚĂ
ŽĨĨƐƉƌŝŶŐͲŶǇĂ ďĞƐĞƌƚĂ ŶŝůĂŝ &ŝƚŶĞƐƐ ŵĂƐŝŶŐͲŵĂƐŝŶŐ͘ ^ĞŵĂŬŝŶ ďĞƐĂƌ ŶŝůĂŝ
&ŝƚŶĞƐƐͲŶǇĂŵĂŬĂƐĞŵĂŬŝŶďĂŐƵƐƉƵůĂŬƌŽŵŽƐŽŵƚĞƌƐĞďƵƚƵŶƚƵŬĚŝũĂĚŝŬĂŶ
ƐŽůƵƐŝ ĚĂůĂŵ ŵĞŵĞĐĂŚŬĂŶ ƐƵĂƚƵ ŵĂƐĂůĂŚ ;DĂŚŵƵĚǇ͕ ϮϬϭϯͿ͘ ĞƌŝŬƵƚ ŝŶŝ










Wϭ ϳ͕ϴϬ ϭ͕ϭϲ ϭ͕ϳϯ Ϯ͕ϯϭ ϯϰ͕ϴϭϭ͘ϭϭ Ϭ͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬ Ϭ͘ϮϴϳϮϲϰϲϬϮϲϮ
WϮ ϵ͕ϬϬ ϭ͕ϲϰ Ϯ͕ϭϴ Ϯ͕ϭϴ ϯϵ͕ϲϴϭ͘ϴϮ Ϭ͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬ Ϭ͘ϮϱϮϬϬϰϱϴϭϵϬ
Wϯ ϳ͕ϮϬ ϭ͕ϲϬ ϭ͕ϲϬ ϭ͕ϲϬ ϯϭ͕ϲϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬ Ϭ͘ϯϭϲϰϱϱϲϵϲϮϬ
Wϰ ϵ͕ϬϬ Ϯ͕ϬϬ Ϯ͕ϬϬ Ϯ͕ϬϬ ϯϵ͕ϱϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬ Ϭ͘Ϯϱϯϭϲϰϱϱϲϵϲ
Wϱ ϲ͕ϲϬ ϭ͕ϭϬ ϭ͕ϭϬ Ϯ͕ϮϬ Ϯϵ͕ϳϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬ Ϭ͘ϯϯϲϳϬϬϯϯϲϳϬ
Wϲ ϲ͕ϲϬ ϭ͕ϰϳ ϭ͕ϵϲ Ϭ͕ϵϴ Ϯϴ͕ϰϳϳ͘ϳϴ Ϭ͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬ Ϭ͘ϯϱϭϭϱϬϵϵϰϵϯ
Wϳ ϲ͕ϲϬ Ϭ͕ϳϯ ϭ͕ϰϳ Ϯ͕ϮϬ Ϯϵ͕ϳϬϬ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬ Ϭ͘ϯϯϲϳϬϬϯϯϲϳϬ
ϭ ϴ͕ϭϲ ϭ͕ϯϯ ϭ͕ϵϰ Ϯ͕ϭϳ ϯϲ͕ϭϳϯ͘Ϭϭ Ϭ͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬ Ϭ͘ϮϳϲϰϰϵϮϯϱϰϴ
Ϯ ϴ͕ϲϰ ϭ͕ϰϲ ϭ͕ϵϳ Ϯ͕ϯϯ ϯϴ͕ϯϮϬ͘Ϯϱ Ϭ͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬ Ϭ͘ϮϲϬϵϱϴϲϭϵϴϴ
ϯ ϳ͕ϮϬ ϭ͕ϲϮ ϭ͕ϲϬ ϭ͕ϲϬ ϯϭ͕ϲϱϬ͘ϮϮ Ϭ͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬ Ϭ͘ϯϭϱϵϱϯϱϯϲϳϮ
^ĞůĞŬƐŝĚŝůĂŬƵŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞŵŝůŝŚŝŶĚŝǀŝĚƵĚĂŶŽĨĨƐƉƌŝŶŐ ǇĂŶŐďĞƌĂĚĂ
ĚĂůĂŵ ŚŝŵƉƵŶĂŶ ƉŽƉƵůĂƐŝ ƵŶƚƵŬ ĚŝƉĞƌƚĂŚĂŶŬĂŶ ŚŝĚƵƉ ƉĂĚĂ ŐĞŶĞƌĂƐŝ
ďĞƌŝŬƵƚŶǇĂ ;DĂŚŵƵĚǇ͕ ϮϬϭϯͿ͘ DĞƚŽĚĞ ƐĞůĞŬƐŝ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĂĚĂůĂŚ
ĞůŝƚŝƐŵ͕ŵĞƚŽĚĞƐĞůĞŬƐŝŝŶŝďĞŬĞƌũĂĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐŐĂďƵŶŐŬĂŶƐĞŵƵĂŝŶĚŝǀŝĚƵ
ĚĂůĂŵ ƉŽƉƵůĂƐŝ ;ƉĂƌĞŶƚͿ ĚĂŶ ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ ĚĂůĂŵ ƐĂƚƵ ƉĞŶĂŵƉƵŶŐĂŶ
;DĂŚŵƵĚǇ͕ϮϬϭϯͿ͘^ĞůĞŬƐŝĞůŝƚŝƐŵ ĚŝůĂŬƵŬĂŶĚĞŶŐĂŶŵĞŵŝůŝŚ&ŝƚŶĞƐƐ ƉĂůŝŶŐ
ƚŝŶŐŐŝ͕ ƐĞũƵŵůĂŚ ĚĞŶŐĂŶ ũƵŵůĂŚ ƉŽƉƵůĂƐŝ ĂǁĂů͘ /ŶĚŝǀŝĚƵ ǇĂŶŐŵĞŵƉƵŶǇĂŝ
ŶŝůĂŝ &ŝƚŶĞƐƐ ƚŝŶŐŐŝ ĂŬĂŶ ƚĞƌƉŝůŝŚ ŵĞŶũĂĚŝ ƉŽƉƵůĂƐŝ ďĂƌƵ ĚŝŐĞŶĞƌĂƐŝ































Wϭ Wϲ ϲ͕ϲϬ ϭ͕ϰϳ ϭ͕ϵϲ Ϭ͕ϵϴ Ϯϴ͕ϰϳϳ͘ϳϴ Ϭ Ϭ͘ϯϱϭϭϱϬϵϵϱ
WϮ Wϱ ϲ͕ϲϬ ϭ͕ϭϬ ϭ͕ϭϬ Ϯ͕ϮϬ Ϯϵ͕ϳϬϬ͘ϬϬ Ϭ Ϭ͘ϯϯϲϳϬϬϯϯϳ
Wϯ Wϳ ϲ͕ϲϬ Ϭ͕ϳϯ ϭ͕ϰϳ Ϯ͕ϮϬ Ϯϵ͕ϳϬϬ͘ϬϬ Ϭ Ϭ͘ϯϯϲϳϬϬϯϯϳ
Wϰ Wϯ ϳ͕ϮϬ ϭ͕ϲϬ ϭ͕ϲϬ ϭ͕ϲϬ ϯϭ͕ϲϬϬ͘ϬϬ Ϭ Ϭ͘ϯϭϲϰϱϱϲϵϲ
Wϱ ϯ ϳ͕ϮϬ ϭ͕ϲϮ ϭ͕ϲϬ ϭ͕ϲϬ ϯϭ͕ϲϱϬ͘ϮϮ Ϭ Ϭ͘ϯϭϱϵϱϯϱϯϳ
Wϲ Wϭ ϳ͕ϴϬ ϭ͕ϭϲ ϭ͕ϳϯ Ϯ͕ϯϭ ϯϰ͕ϴϭϭ͘ϭϭ Ϭ Ϭ͘ϮϴϳϮϲϰϲϬϯ
Wϳ ϭ ϴ͕ϭϲ ϭ͕ϯϯ ϭ͕ϵϰ Ϯ͕ϭϳ ϯϲ͕ϭϳϯ͘Ϭϭ Ϭ Ϭ͘ϮϳϲϰϰϵϮϯϱ
dĂďĞůϰ͘ϭϴ ,ĂƐŝů^ĞůĞŬƐŝůŝƚŝƐŵ ;ůĂŶũƵƚĂŶͿ
ϭ Ϯ ϴ͕ϲϰ ϭ͕ϰϲ ϭ͕ϵϳ Ϯ͕ϯϯ ϯϴ͕ϯϮϬ͘Ϯϱ Ϭ Ϭ͘ϮϲϬϵϱϴϲϮ
Ϯ Wϰ ϵ͕ϬϬ Ϯ͕ϬϬ Ϯ͕ϬϬ Ϯ͕ϬϬ ϯϵ͕ϱϬϬ͘ϬϬ Ϭ Ϭ͘Ϯϱϯϭϲϰϱϱϳ
























ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ^ŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘ WƌŽƐĞƐ  ĂůŐŽƌŝƚŵĞ  ƐŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘ ĚŝũĂůĂŶŬĂŶ ƐĞƚĞůĂŚ ƉƌŽƐĞƐ ƐĞůĞŬƐŝ ƉĂĚĂ  ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ
ƐĞůĞƐĂŝĚŝůĂŬƵŬĂŶ͘<ƌŽŵŽƐŽŵǇĂŶŐƚĞůĂŚŵĞůĂůƵŝƐĞůĞŬƐŝƉĂĚĂĂůŐŽƌŝƚŵĞ
ŐĞŶĞƚŝŬĂ ĚĞŶŐĂŶ  ŶŝůĂŝ  &ŝƚŶĞƐƐ ƚĞƌƚŝŶŐŐŝ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ  ƐĞďĂŐĂŝ  ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ
ƐŽůƵƐŝĂǁĂůƉĂĚĂĂůŐŽƌŝƚŵĞƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘




Ϯ͘ /ŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ  ƐŽůƵƐŝ  ĂǁĂů  ĚĞŶŐĂŶ ŵĞŶŐĂŵďŝů ŝŶĚŝǀŝĚƵ  ŚĂƐŝů  ƐĞůĞŬƐŝ
ĂůŐŽƌŝƚŵĞŐĞŶĞƚŝŬĂĚĞŶŐĂŶ&ŝƚŶĞƐƐ ƚĞƌďĂŝŬ͘
ϯ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶƉƌŽƐĞƐŶĞŝŐďŽƌŚŽŽĚ;ŵĞŵŽĚŝĨŝŬĂƐŝŬƌŽŵŽƐŽŵͿŝŶĚŝǀŝĚƵ
ĚĞŶŐĂŶ  ŶŝůĂŝ  &ŝƚŶĞƐƐ ƚĞƌďĂŝŬ  ƵŶƚƵŬŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ  ŝŶĚŝǀŝĚƵ  ďĂƌƵ
ĚĂŶŵĞŶŐŚŝƚƵŶŐũƵŐĂŶŝůĂŝ&ŝƚŶĞƐƐŶǇĂ;͘ǇĐĂŶΘd͘ǇĂǀ͕ϮϬϬϵͿ͘
ϰ͘ DĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ͕ ũŝŬĂ ƐĞůŝƐŝŚ ŶŝůĂŝ &ŝƚŶĞƐƐ ĂŶƚĂƌĂ  ŝŶĚŝǀŝĚƵ
ďĂƌƵ  ĚĞŶŐĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ůĂŵĂ͘ :ŝŬĂ ѐ ůĞďŝŚ ĚĂƌŝ ĂƚĂƵ ƐĂŵĂĚĞŶŐĂŶ Ϭ





ϲ͘ <ĞŵƵĚŝĂŶ  ũŝŬĂ  ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ  Ϯ͘ϲ ƚĞƌƉĞŶƵŚŝ  ŵĂŬĂ  ŝŶĚŝǀŝĚƵ  ďĂƌƵ
ƚĞƌƐĞďƵƚĂŬĂŶŵĞŶŐŐĂŶƚŝŝŶĚŝǀŝĚƵůĂŵĂ͘
ϳ͘ :ŝŬĂ ƚŝĚĂŬ  ƚĞƌƉĞŶƵŚŝ  ŵĂŬĂ  ƉƌŽƐĞƐ  ĂŬĂŶ ĚŝůĂŶũƵƚŬĂŶ  ĚĞŶŐĂŶ

































































Ăƌŝ ŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ^ŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ <ĞŵƵĚŝĂŶ ĂŬĂŶ
ĚŝůĂŬƵŬĂŶƉƌŽƐĞƐŝŶŝƐŝĂůŝƐĂƐŝŝŶĚŝǀŝĚƵĂǁĂůǇĂŶŐĚŝĂŵďŝůĚĂƌŝŝŶĚŝǀŝĚƵƚĞƌďĂŝŬ
ǇĂŶŐ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ŽůĞŚ ƉƌŽƐĞƐ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ͘ Ăƌŝ ŚĂƐŝů ƐĞůĞŬƐŝ ǇĂŶŐ
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚŝƉĞƌŽůĞŚ Wϲ ƐĞďĂŐĂŝ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ƚĞƌďĂŝŬ͘ ^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ ĂŬĂŶ ĚŝƉŝůŝŚ
ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵ ŐĞŶ ĚĂƌŝ Wϲ ƵŶƚƵŬ ĚŝƵďĂŚ ŶŝůĂŝŶǇĂ ƐĞĐĂƌĂ ƌĂŶĚŽŵ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ
ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ ďĂƌƵ ͘ WƌŽƐĞƐ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĂƌŝ
ŝŶĚŝǀŝĚƵWϲĚĂƉĂƚĚŝůŝŚĂƚƉĂĚĂƚĂďĞůϰ͘ϭϵ
dĂďĞůϰ͘ϭϵ EĞŝŐŚďŽŽƌŚŽŽĚ
/ŶĚŝǀŝĚƵ ZĞŶĚĞŶŐ<ĞƌŝŶŐ 'ĂƉůĞŬ dĞƚĞƐ ͘WĂĚŝ,ĂůƵƐ
Wϲ ϲ͕ϲϬ ϭ͕ϰϳ ϭ͕ϵϲ Ϭ͕ϵϴ
ϰ ϲ͕ϲϬ ϭ͕ϰϳ ϭ͕ϱϬ Ϭ͕ϵϴ
<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ͗
ϰсŽĨĨƐƉƌŝŶŐĚĂƌŝWϲ
WĞƌƵďĂŚĂŶ ŶŝůĂŝ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĂĚĂ ŐĞŶ ŬĞƚŝŐĂ ĚĂƌŝ ŝŶĚŝǀŝĚƵ Ɖϲ ĚŝŵĂŶĂ
ǇĂŶŐŶŝůĂŝĂǁĂůŐĞŶŬĞƚŝŐĂĂĚĂůĂŚϭ͕ϵϲĚŝƵďĂŚŵĞŶũĂĚŝϭ͕ϱϬ͘
ϰ͘ϯ͘ϯWƌŽƐĞƐWĞŶŐĞĐĞŬĂŶ&ŝƚŶĞƐƐ
Ăƌŝ ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ ǇĂŶŐĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ƚĞůĂŚĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶŶŝůĂŝ &ŝƚŶĞƐƐ ƐĞďĞƐĂƌ
Ϭ͕ϯϰϰϵϮ͘ ^ĞůĂŶũƵƚŶǇĂ ĂŬĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ƐĞůŝƐŝŚ ĂŶƚĂƌ Ɖϲ
ĚĞŶŐĂŶ Đϰ͘ :ŝŬĂ ѐ ůĞďŝŚ ĚĂƌŝ ĂƚĂƵ ƐĂŵĂ ĚĞŶŐĂŶ Ϭ ŵĂŬĂ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ďĂƌƵ


























ĚŝůĂŶũƵƚŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ƉĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ ĂŶƚĂƌĂ ƉƌŽďĂďŝůŝƚĂƐ
ďŽůƚǌŵĂŶŶ ĚĞŶŐĂŶ ĂŶŐŬĂ ƌĂŶĚŽŵ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƉĞƌƐĂŵĂĂŶ Ϯ͘ϳ͘ :ŝŬĂ
ƉƌŽďĂďŝůŝƚĂƐŽůƚǌŵĂŶďĞƌŶŝůĂŝŬƵƌĂŶŐĚĂƌŝŶŝůĂŝƌĂŶĚŽŵŵĂŬĂĂŬĂŶŵĂƐƵŬ
ŬĞƉƌŽƐĞƐƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞďĂƌƵŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƉĞƌƐĂŵĂĂŶϮ͘ϴ͕ũŝŬĂ
































WĂĚĂ ďĂď ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ŝŶŝ ĂŬĂŶ ĚŝďĂŚĂƐ ƚĞŶƚĂŶŐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ
ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ĚŝďƵĂƚ͘ WĞŵďĂŚĂƐĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ŵĞůŝƉƵƚŝ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝƉƌŽŐƌĂŵĚĂŶŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝĂŶƚĂƌŵƵŬĂ͘
ϱ͘ϭ/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝWƌŽŐƌĂŵ
WĂĚĂ ƐƵď ďĂď ŝŶŝ ĂŬĂŶ ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ ƚĞŶƚĂŶŐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ƉƌŽŐƌĂŵ
ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶƐŝƐƚĞŵǇĂŶŐƐƵĚĂŚĚŝũĞůĂƐŬĂŶƉĂĚĂďĂďϰ͘WĂĚĂ














NRQHNVL      
'ULYHU0DQDJHUJHW&RQQHFWLRQXUOXVHUSDVV































WKLV3RSXODVL   QHZ
GRXEOH>3RSVL]H@>@
IRULQWL L3RSVL]HL^


















ĞƌŝŬƵƚ ŝŶŝ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŬŽĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ƵŶƚƵŬ ƌŽƐƐŽǀĞƌ ǇĂŶŐ
ĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶŽůĞŚƐŽƵƌĐĞĐŽĚĞϱ͘ϯ͘































































































LQW FKLOGBPXWDVL        LQW 0DWKURXQGPU 
3RSXODVLOHQJWK

































































ĞƌŝŬƵƚ ŝŶŝ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŬŽĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ƵŶƚƵŬ ƉĞŶŐŐĂďƵŶŐĂŶ ƐĞůƵƌƵŚ
ƉŽƉƵůĂƐŝ ŵƵůĂŝ ĚĂƌŝ ƉŽƉƵůĂƐŝ ĂǁĂů ĚŝƚĂŵďĂŚ ĚĞŶŐĂŶ ƉŽƉƵůĂƐŝ ŚĂƐŝů
ĐƌŽƐƐŽǀĞƌĚĂŶŵƵƚĂƐŝ ǇĂŶŐĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶŽůĞŚƐŽƵƌĐĞĐŽĚĞϱ͘ϱ͘
SXEOLF YRLG VHWBSRSXODVLBJDEXQJDQGRXEOH 3RSXODVL>@>@ GRXEOH
FKLOGBFURVVRYHU>@>@GRXEOHFKLOGBPXWDVL>@>@^
LQW SRSBWRWDO            
3RSXODVLOHQJWKFKLOGBFURVVRYHUOHQJWKFKLOGBPXWDVLOHQJWK





























































































































































WKLV3RSXODVL            
JHWBLQGLYLGXBVHOHFWLRQ3RSXODVLB*DEXQJDQOLVWBWHPS

























































































SHQDOW\BVROXVLBVHPHQWDUD  7RWDO +DUJD  




























WĂĚĂ ƐƵď ďĂď ŝŶŝ ĂŬĂŶ ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ ƚĞŶƚĂŶŐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ
ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ ƐƵĚĂŚ ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ ƉĂĚĂ ďĂď ϰ͘
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝĂŶƚĂƌŵƵŬĂƚĞƌĚŝƌŝĚĂƌŝϰŚĂůĂŵĂŶǇĂŝƚƵĂŶƚĂƌŵƵŬĂŚĂůĂŵĂŶ
ƵŶƚƵŬ ŵĞŵŝůŝŚ ũĞŶŝƐ ƐĂƉŝ ďĞƐĞƌƚĂ ďŽďŽƚ ĚĂŶ ƚĂƌŐĞƚ ƉĞƌƚĂŵďĂŚĂŶ ďĞƌĂƚ͕
ŚĂůĂŵĂŶ ƵŶƚƵŬ ũĞŶŝƐ ƉĂŬĂŶ ƐĂƉŝ ǇĂŶŐ ĚŝƉŝůŝŚ͕ ŚĂůĂŵĂŶ ƵŶƚƵŬ ƉƌŽƐĞƐ




ƐĞƚĞůĂŚ ĐŵĞŵŝůŝŚ ũĞŶŝƐ ƐĂƉŝ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĂŬĂŶ ĚŝƉŝůŝŚ ũƵŐĂ ďŽďŽƚ ƐĂƉŝ ĚĂŶ
ƚĂƌŐĞƚ ƉĞƌƚĂŵďĂŚĂŶ ďĞƌĂƚ ƐĂƉŝ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ ŚĂůĂŵĂŶ ĚĂƚĂ
ƐĂƉŝĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶŽůĞŚŐĂŵďĂƌϱ͘ϭ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŶƚĂƌŵƵŬĂ,ĂůĂŵĂŶĂƚĂWĂŬĂŶ^ĂƉŝ
WĂĚĂ ŚĂůĂŵĂŶ ŝŶŝ ĂŬĂŶ ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ ĐŽŵďŽďŽǆ ďĞƌƵƉĂ ũĞŶŝƐͲũĞŶŝƐ
























WĂĚĂ ŚĂůĂŵĂŶ ŝŶŝ ĂŬĂŶ ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƵŶƚƵŬ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ
ŐĞŶĞƚŝŬĂͲ ƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ ǇĂŶŐƐĞďĞůƵŵŶǇĂŚĂƌƵƐĚŝŝƐŝƚĞƌůĞďŝŚĚĂŚƵůƵ
ŽůĞŚ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĂŬĂŶ ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ ŚĂƐŝů ƉƌŽƐĞƐ ĚĂƌŝ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ
ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ĂŶƚĂƌŵƵŬĂŚĂůĂŵĂŶƉƌŽƐĞƐ
ŽƉƚŝŵĂƐŝĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶŽůĞŚŐĂŵďĂƌϱ͘ϯ͘
ϱ͘Ϯ͘ϰ/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŶƚĂƌŵƵŬĂ,ĂůĂŵĂŶ,ĂƐŝůKƉƚŝŵĂƐŝ
WĂĚĂ ŚĂůĂŵĂŶ ŝŶŝ ĂŬĂŶ ĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶ ŚĂƐŝů ƉƌŽƐĞƐ ĚĂƌŝ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ










































WĂĚĂ ďĂď ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ĚĂŶ ĂŶĂůŝƐŝƐ ŝŶŝŵĞŶũĞůĂƐŬĂŶ ƚĞŶƚĂŶŐ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ
ƐĞƌƚĂ ĂŶĂůŝƐŝƐ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ŚĂƐŝů ĂŶĂůŝƐŝƐ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ŚĂƐŝů ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ǇĂŶŐ
ƐƵĚĂŚ ĚŝƌĂŶĐĂŶŐ ƉĂĚĂ ďĂď ƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ĂƉĂŬĂŚ &ŝƚŶĞƐƐ ǇĂŶŐ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ĂŬĂŶ ůĞďŝŚ ďĂŝŬ ƐĞƚĞůĂŚ
ůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂ ĚŝŽƉƚŝŵĂƐŝ ĚĞŶŐĂŶ ůŐŽƌŝƚŵĞ ^ŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ
ĂƚĂƵŬĂŚ&ŝƚŶĞƐƐ ǇĂŶŐĚŝŚĂƐŝůŬĂŶũƵƐƚƌƵůĞďŝŚďƵƌƵŬ͘WĞŶŐƵũŝĂŶƉĂĚĂďĂďŝŶŝ
ŵĞůŝƉƵƚŝƉĞŶŐƵũŝĂŶ&ŝƚŶĞƐƐ ǇĂŶŐĚŝŚĂƐŝůŬĂŶŽůĞŚůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂĚĞŶŐĂŶ
&ŝƚŶĞƐƐ ǇĂŶŐ ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ŽůĞŚ ůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂ ǇĂŶŐ ĚŝŽƉƚŝŵĂƐŝ ĚĞŶŐĂŶ
^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘
ϲ͘ϭ^ŝƐƚĞŵĂƚŝŬĂWĞŶŐƵũŝĂŶ
WĞŶŐƵũŝĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ĂƉĂŬĂŚ &ŝƚŶĞƐƐ ǇĂŶŐ
ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶ ĂŬĂŶ ůĞďŝŚ ďĂŝŬ ƐĞƚĞůĂŚ ůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂ ĚŝŽƉƚŝŵĂƐŝ ĚĞŶŐĂŶ
ůŐŽƌŝƚŵĞ ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ ĂƚĂƵŬĂŚ&ŝƚŶĞƐƐ ǇĂŶŐĚŝŚĂƐŝůŬĂŶũƵƐƚƌƵůĞďŝŚ
ďƵƌƵŬ͘ KůĞŚ ŬĂƌĞŶĂ ŝƚƵ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ
&ŝƚŶĞƐƐ ůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂĚĂŶ&ŝƚŶĞƐƐ ůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂǇĂŶŐĚŝŽƉƚŝŵĂƐŝ















ƉŽƉƵůĂƐŝ͕ ũƵŵůĂŚ ƉŽƉƵůĂƐŝ ĂŬĂŶ ĚŝƐĞƚ ĚĞŶŐĂŶ ŶŝůĂŝ ϭϬ͕ ϮϬ͕ ϯϬ͕ ϰϬ ĚĂŶ ϱϬ͕
ƐĞĚĂŶŐŬĂŶƵŶƚƵŬƐĞƚŝĂƉũƵŵůĂŚƉŽƉƵůĂƐŝĂŬĂŶĚŝůĂŬƵŬĂŶƉĞŶŐƵũŝĂŶĚĞŶŐĂŶ























ϭϬ ŬĂůŝ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝĂŵďŝů ŶŝůĂŝ ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ŶǇĂ͕ ŵŝƐĂů ƵŶƚƵŬ ŝƚĞƌĂƐŝ с ϭ
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƐĞďĂŶǇĂŬ ϭϬ ŬĂůŝ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝĂŵďŝů ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ŶŝůĂŝ

























ϭ Ϭ͕Ϯϲϵϴ Ϭ͕ϯϭϵϱ Ϭ͕ϯϮϬϰ Ϭ͕ϯϬϰϬ Ϭ͕ϯϬϱϲ Ϭ͕ϯϬϯϰ Ϭ͕ϯϰϲϳ Ϭ͕ϯϮϵϰ Ϭ͕ϯϰϰϴ Ϭ͕ϯϮϮϳ
Ϯ Ϭ͕ϯϭϭϯ Ϭ͕ϯϮϯϱ Ϭ͕Ϯϲϵϳ Ϭ͕ϯϬϲϲ Ϭ͕Ϯϲϳϳ Ϭ͕ϯϬϮϮ Ϭ͕ϯϯϵϯ Ϭ͕ϯϮϲϯ Ϭ͕ϯϮϱϴ Ϭ͕ϯϮϮϮ
ϯ Ϭ͕Ϯϳϴϯ Ϭ͕ϮϵϱϮ Ϭ͕ϯϮϰϴ Ϭ͕ϯϭϬϲ Ϭ͕Ϯϵϲϯ Ϭ͕Ϯϴϴϰ Ϭ͕ϯϭϲϯ Ϭ͕ϯϬϲϳ Ϭ͕ϯϭϵϴ Ϭ͕ϯϭϮϴ
ϰ Ϭ͕ϯϯϭϭ Ϭ͕ϯϬϱϭ Ϭ͕Ϯϵϱϯ Ϭ͕ϯϮϯϵ Ϭ͕ϯϬϮϰ Ϭ͕ϯϬϰϴ Ϭ͕ϯϭϵϰ Ϭ͕ϯϬϰϱ Ϭ͕ϯϯϯϴ Ϭ͕ϯϭϮϰ
ϱ Ϭ͕ϯϮϲϲ Ϭ͕Ϯϵϱϳ Ϭ͕ϮϳϮϯ Ϭ͕ϮϵϵϬ Ϭ͕ϮϴϲϬ Ϭ͕Ϯϲϰϵ Ϭ͕ϯϮϱϮ Ϭ͕ϯϮϭϱ Ϭ͕Ϯϴϳϳ Ϭ͕ϯϮϱϰ
ϲ Ϭ͕Ϯϵϯϱ Ϭ͕ϯϭϱϯ Ϭ͕ϯϬϭϮ Ϭ͕Ϯϳϰϱ Ϭ͕ϯϭϵϳ Ϭ͕Ϯϴϱϰ Ϭ͕ϯϬϰϯ Ϭ͕ϯϭϯϮ Ϭ͕ϯϭϬϬ Ϭ͕ϯϭϲϬ
ϳ Ϭ͕ϯϭϳϭ Ϭ͕ϯϯϴϰ Ϭ͕Ϯϵϯϱ Ϭ͕ϯϬϳϰ Ϭ͕Ϯϴϰϯ Ϭ͕ϮϴϮϱ Ϭ͕ϯϱϭϮ Ϭ͕ϯϬϯϳ Ϭ͕ϯϯϯϵ Ϭ͕ϯϬϮϳ
ϴ Ϭ͕ϯϭϭϱ Ϭ͕ϮϴϬϯ Ϭ͕ϯϭϴϰ Ϭ͕Ϯϵϴϳ Ϭ͕ϯϯϭϰ Ϭ͕Ϯϵϰϭ Ϭ͕ϯϮϯϵ Ϭ͕ϯϬϴϭ Ϭ͕ϯϭϮϮ Ϭ͕ϯϯϮϬ
ϵ Ϭ͕ϯϬϴϱ Ϭ͕ϯϮϲϯ Ϭ͕ϯϬϴϮ Ϭ͕ϯϮϬϰ Ϭ͕Ϯϳϱϱ Ϭ͕ϯϬϰϳ Ϭ͕ϯϮϮϭ Ϭ͕ϯϯϬϭ Ϭ͕Ϯϴϳϰ Ϭ͕ϯϰϮϴ
ϭϬ Ϭ͕ϯϭϳϭ Ϭ͕ϯϮϳϭ Ϭ͕Ϯϳϳϱ Ϭ͕Ϯϴϴϱ Ϭ͕ϮϵϮϯ Ϭ͕ϮϵϮϯ Ϭ͕Ϯϵϳϯ Ϭ͕ϯϬϴϭ Ϭ͕ϯϮϭϴ Ϭ͕ϯϭϮϰ






















ϭ Ϭ͕Ϯϵϭϱ Ϭ͕ϯϮϮϯ Ϭ͕ϯϮϭϲ Ϭ͕ϯϭϬϴ Ϭ͕ϯϬϳϯ Ϭ͕ϮϳϮϰ Ϭ͕ϯϱϱϭ Ϭ͕ϯϯϭϯ Ϭ͕ϯϰϲϳ Ϭ͕ϯϮϴϮ
Ϯ Ϭ͕ϯϮϮϭ Ϭ͕ϯϯϬϳ Ϭ͕Ϯϴϴϳ Ϭ͕ϯϭϴϭ Ϭ͕ϮϵϰϮ Ϭ͕ϯϬϰϱ Ϭ͕ϯϰϱϰ Ϭ͕ϯϬϴϲ Ϭ͕ϯϯϲϰ Ϭ͕ϯϮϰϯ
ϯ Ϭ͕Ϯϴϱϰ Ϭ͕ϮϴϮϬ Ϭ͕ϯϮϳϳ Ϭ͕Ϯϴϲϵ Ϭ͕ϯϭϬϲ Ϭ͕ϯϬϬϴ Ϭ͕ϯϭϲϴ Ϭ͕ϯϬϵϭ Ϭ͕ϯϯϭϳ Ϭ͕Ϯϵϳϯ
ϰ Ϭ͕ϯϯϯϰ Ϭ͕ϯϮϭϮ Ϭ͕ϯϮϭϳ Ϭ͕ϯϮϰϰ Ϭ͕ϯϱϬϮ Ϭ͕ϯϬϵϯ Ϭ͕ϯϮϬϱ Ϭ͕ϯϬϭϲ Ϭ͕ϯϯϯϴ Ϭ͕ϯϭϲϮ
ϱ Ϭ͕ϯϬϵϯ Ϭ͕Ϯϵϲϳ Ϭ͕ϯϭϵϯ Ϭ͕ϯϬϮϮ Ϭ͕Ϯϵϰϰ Ϭ͕Ϯϳϲϱ Ϭ͕ϯϯϭϲ Ϭ͕ϯϯϵϰ Ϭ͕Ϯϱϵϱ Ϭ͕ϯϮϴϮ
ϲ Ϭ͕Ϯϵϵϰ Ϭ͕ϯϭϴϬ Ϭ͕ϯϭϰϬ Ϭ͕Ϯϴϭϳ Ϭ͕ϯϮϮϮ Ϭ͕Ϯϴϲϳ Ϭ͕ϯϬϰϲ Ϭ͕ϮϳϲϬ Ϭ͕ϯϭϬϴ Ϭ͕ϯϭϵϵ
ϳ Ϭ͕ϯϰϰϰ Ϭ͕ϯϰϲϯ Ϭ͕ϯϬϲϴ Ϭ͕ϯϭϯϭ Ϭ͕Ϯϵϯϰ Ϭ͕ϯϬϬϴ Ϭ͕ϯϱϭϮ Ϭ͕ϯϯϮϴ Ϭ͕ϯϯϱϭ Ϭ͕ϯϬϰϱ
ϴ Ϭ͕ϯϯϰϰ Ϭ͕Ϯϴϱϲ Ϭ͕ϯϯϯϮ Ϭ͕ϯϬϱϲ Ϭ͕ϯϯϲϱ Ϭ͕Ϯϴϰϳ Ϭ͕ϯϯϱϲ Ϭ͕ϯϬϴϭ Ϭ͕ϮϴϬϵ Ϭ͕ϯϯϯϵ
ϵ Ϭ͕ϯϭϰϭ Ϭ͕ϯϮϳϭ Ϭ͕ϯϭϬϴ Ϭ͕ϯϮϮϵ Ϭ͕ϮϵϬϲ Ϭ͕ϯϭϮϬ Ϭ͕ϯϮϯϭ Ϭ͕ϯϰϮϵ Ϭ͕ϯϭϵϮ Ϭ͕ϯϰϮϴ



















dĂďĞůϲ͘ϯ ZĂƚĂͲZĂƚĂ &ŝƚŶĞƐƐ 'ĚĂŶ^ƵŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϭϬ
<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ͗
'ĂƌŝƐ ŝƌƵ с ZĂƚĂ ʹ ZĂƚĂ &ŝƚŶĞƐƐ ůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂ ĚĞŶŐĂŶ ^ŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ
'ĂƌŝƐ,ŝũĂƵсZĂƚĂʹ ZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ ůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂ
ĂƌŝŐƌĂĨŝŬǇĂŶŐĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶŽůĞŚŐĂŵďĂƌϲ͘ϭďŝƐĂĚŝĂŵďŝůŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ
ďĂŚǁĂƵŶƚƵŬ ũƵŵůĂŚƉŽƉƵůĂƐŝ с ϭϬůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂĚĞŶŐĂŶ^ŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ƐĞůĂůƵŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶŽƉƚŝŵĂƐŝǇĂŶŐůĞďŝŚďĂŝŬĚĂƌŝƉĂĚĂĂůŐŽƌŝƚŵĞ
ŐĞŶĞƚŝŬĂƐĂũĂ͕ƐĞůĂŝŶ ŝƚƵŬĞĚƵĂŶǇĂŵĞŵŝůŝŬŝ&ŝƚŶĞƐƐ ǇĂŶŐĐƵŬƵƉƚŝŶŐŐŝǇĂŶŐ









































ϭϬ ŬĂůŝ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝĂŵďŝů ŶŝůĂŝ ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ŶǇĂ͕ ŵŝƐĂů ƵŶƚƵŬ ŝƚĞƌĂƐŝ с ϭ
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƐĞďĂŶǇĂŬ ϭϬ ŬĂůŝ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝĂŵďŝů ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ŶŝůĂŝ


























ϭ Ϭ͕ϯϮϳϯ Ϭ͕ϯϬϵϰ Ϭ͕ϯϰϯϴ Ϭ͕ϯϰϱϲ Ϭ͕ϯϭϲϳ Ϭ͕ϯϭϬϱ Ϭ͕ϯϮϲϯ Ϭ͕ϯϮϭϮ Ϭ͕ϯϬϬϴ Ϭ͕ϯϯϬϳ
Ϯ Ϭ͕ϯϮϭϲ Ϭ͕ϯϮϮϵ Ϭ͕ϯϭϲϮ Ϭ͕ϯϭϲϲ Ϭ͕ϯϭϳϱ Ϭ͕ϯϮϭϳ Ϭ͕ϯϯϰϴ Ϭ͕ϯϭϮϴ Ϭ͕ϯϭϮϴ Ϭ͕ϯϬϳϳ
ϯ Ϭ͕ϯϮϳϲ Ϭ͕ϯϰϬϭ Ϭ͕ϯϬϱϭ Ϭ͕ϯϮϲϲ Ϭ͕ϯϯϮϴ Ϭ͕ϯϭϰϳ Ϭ͕ϯϬϱϯ Ϭ͕ϯϬϴϴ Ϭ͕ϯϯϰϱ Ϭ͕ϯϮϳϭ
ϰ Ϭ͕ϯϮϮϲ Ϭ͕ϯϮϲϰ Ϭ͕Ϯϵϳϳ Ϭ͕ϯϮϲϲ Ϭ͕ϯϮϳϰ Ϭ͕ϯϯϱϮ Ϭ͕ϯϭϳϰ Ϭ͕ϯϭϲϲ Ϭ͕ϯϭϮϱ Ϭ͕ϯϯϬϯ
ϱ Ϭ͕ϯϬϲϱ Ϭ͕ϮϵϬϰ Ϭ͕ϮϵϳϬ Ϭ͕ϯϭϲϱ Ϭ͕ϯϰϬϱ Ϭ͕ϯϮϬϯ Ϭ͕ϯϭϵϱ Ϭ͕ϯϭϴϵ Ϭ͕ϯϭϱϰ Ϭ͕ϯϯϱϲ
ϲ Ϭ͕ϯϭϮϴ Ϭ͕ϯϬϵϮ Ϭ͕ϯϰϮϰ Ϭ͕ϯϮϳϰ Ϭ͕ϯϭϯϱ Ϭ͕ϯϬϳϯ Ϭ͕ϯϯϮϮ Ϭ͕ϯϯϮϲ Ϭ͕ϯϯϮϲ Ϭ͕ϯϭϲϯ
ϳ Ϭ͕ϯϮϰϲ Ϭ͕ϯϮϬϲ Ϭ͕ϯϮϲϲ Ϭ͕ϯϭϭϭ Ϭ͕ϯϭϮϳ Ϭ͕ϯϬϬϲ Ϭ͕ϮϵϳϮ Ϭ͕ϯϭϬϬ Ϭ͕ϯϭϮϱ Ϭ͕ϯϬϲϳ
ϴ Ϭ͕ϯϭϵϱ Ϭ͕ϯϭϭϬ Ϭ͕ϯϯϱϮ Ϭ͕ϯϯϯϰ Ϭ͕ϯϱϬϵ Ϭ͕ϯϮϭϬ Ϭ͕ϯϭϮϰ Ϭ͕ϯϬϵϳ Ϭ͕ϯϭϵϰ Ϭ͕ϯϭϴϯ
ϵ Ϭ͕ϯϯϯϯ Ϭ͕ϯϬϳϱ Ϭ͕ϯϭϮϲ Ϭ͕ϮϵϰϮ Ϭ͕ϯϭϳϰ Ϭ͕ϯϭϵϬ Ϭ͕ϯϮϬϱ Ϭ͕ϯϭϯϮ Ϭ͕ϯϮϮϬ Ϭ͕ϯϮϭϴ
ϭϬ Ϭ͕ϯϬϮϱ Ϭ͕ϯϮϰϱ Ϭ͕Ϯϵϱϲ Ϭ͕ϯϭϱϰ Ϭ͕ϯϯϬϱ Ϭ͕ϯϮϭϲ Ϭ͕ϯϭϵϬ Ϭ͕ϯϮϲϱ Ϭ͕ϯϮϲϱ Ϭ͕ϯϮϴϭ





















ϭ Ϭ͕ϯϯϱϮ Ϭ͕ϯϭϰϬ Ϭ͕ϯϰϱϯ Ϭ͕ϯϰϴϬ Ϭ͕ϯϰϭϮ Ϭ͕ϯϰϳϱ Ϭ͕ϯϮϴϭ Ϭ͕ϯϮϱϱ Ϭ͕ϯϬϴϵ Ϭ͕ϯϯϭϴ
Ϯ Ϭ͕ϯϮϭϲ Ϭ͕ϯϮϯϳ Ϭ͕ϯϮϰϴ Ϭ͕ϯϮϴϮ Ϭ͕ϯϮϬϰ Ϭ͕ϯϯϮϰ Ϭ͕ϯϱϲϭ Ϭ͕ϯϮϬϲ Ϭ͕ϯϭϴϮ Ϭ͕ϯϭϳϱ
ϯ Ϭ͕ϯϯϲϰ Ϭ͕ϯϰϬϭ Ϭ͕ϯϭϭϴ Ϭ͕ϯϯϱϱ Ϭ͕ϯϯϱϬ Ϭ͕ϯϮϭϱ Ϭ͕ϯϭϰϬ Ϭ͕ϯϭϰϯ Ϭ͕ϯϯϴϴ Ϭ͕ϯϰϱϴ
ϰ Ϭ͕ϯϮϲϬ Ϭ͕ϯϮϴϮ Ϭ͕ϯϯϯϭ Ϭ͕ϯϯϮϱ Ϭ͕ϯϰϰϭ Ϭ͕ϯϯϲϬ Ϭ͕ϯϮϵϭ Ϭ͕ϯϮϵϴ Ϭ͕ϯϮϮϱ Ϭ͕Ϯϲϯϳ
ϱ Ϭ͕ϯϰϲϲ Ϭ͕Ϯϵϰϲ Ϭ͕ϯϬϵϴ Ϭ͕Ϯϴϱϯ Ϭ͕ϮϵϳϮ Ϭ͕ϯϯϴϱ Ϭ͕ϯϮϰϭ Ϭ͕ϯϮϭϮ Ϭ͕ϯϭϴϮ Ϭ͕ϯϯϲϭ



















dĂďĞůϲ͘ϲ ,ĂƐŝůWĞŶŐƵũŝĂŶ^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ hŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϮϬ
;ůĂŶũƵƚĂŶͿ
ϳ Ϭ͕ϯϮϴϰ Ϭ͕ϯϮϲϭ Ϭ͕ϯϯϴϮ Ϭ͕ϯϰϴϯ Ϭ͕ϮϳϬϱ Ϭ͕ϯϭϭϴ Ϭ͕Ϯϵϳϵ Ϭ͕ϯϭϮϬ Ϭ͕ϯϭϯϳ Ϭ͕ϯϭϲϴ
ϴ Ϭ͕ϯϮϮϰ Ϭ͕ϯϮϭϵ Ϭ͕ϯϯϲϴ Ϭ͕ϯϰϱϮ Ϭ͕ϯϱϭϮ Ϭ͕ϯϮϱϯ Ϭ͕ϯϭϰϭ Ϭ͕ϯϯϰϲ Ϭ͕ϯϭϵϳ Ϭ͕ϯϮϴϵ
ϵ Ϭ͕ϯϯϰϱ Ϭ͕ϯϭϲϬ Ϭ͕ϯϭϱϰ Ϭ͕Ϯϵϱϱ Ϭ͕ϯϯϳϭ Ϭ͕ϯϭϵϮ Ϭ͕ϯϯϯϯ Ϭ͕ϯϭϳϲ Ϭ͕ϯϭϮϱ Ϭ͕ϯϮϮϵ
ϭϬ Ϭ͕ϯϬϰϴ Ϭ͕ϯϯϮϴ Ϭ͕Ϯϵϱϵ Ϭ͕ϯϮϬϰ Ϭ͕ϯϯϯϮ Ϭ͕ϯϮϲϳ Ϭ͕ϯϮϴϮ Ϭ͕ϯϰϰϴ Ϭ͕ϯϮϵϰ Ϭ͕ϯϯϴϭ
dĂďĞůϲ͘ϳ ZĂƚĂͲZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ ' ĚĂŶ^ƵŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϮϬ
































'ĂƌŝƐ,ŝũĂƵ сZĂƚĂʹ ZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ ůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂĚĞŶŐĂŶ^ŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ
'ĂƌŝƐ<ƵŶŝŶŐсZĂƚĂʹ ZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ ůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂ
ĂƌŝŐƌĂĨŝŬǇĂŶŐĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶŽůĞŚŐĂŵďĂƌϲ͘Ϯ ďŝƐĂĚŝĂŵďŝůŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ
ďĂŚǁĂƵŶƚƵŬ ũƵŵůĂŚƉŽƉƵůĂƐŝ сϮϬůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂĚĞŶŐĂŶ^ŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ϵŬĂůŝ ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶŽƉƚŝŵĂƐŝǇĂŶŐůĞďŝŚďĂŝŬĚĂƌŝƉĂĚĂĂůŐŽƌŝƚŵĞ
ŐĞŶĞƚŝŬĂƐĂũĂ͕ƐĞůĂŝŶ ŝƚƵŬĞĚƵĂŶǇĂŵĞŵŝůŝŬŝ&ŝƚŶĞƐƐ ǇĂŶŐĐƵŬƵƉƚŝŶŐŐŝǇĂŶŐ
ďĞƌĂƌƚŝ ĚĞŶŐĂŶ WŽƉƐŝǌĞ ϮϬ ŬĞĚƵĂŶǇĂ ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ ŬŽŵďŝŶĂƐŝ ƉĂŬĂŶ





ϭϬ ŬĂůŝ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝĂŵďŝů ŶŝůĂŝ ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ŶǇĂ͕ ŵŝƐĂů ƵŶƚƵŬ ŝƚĞƌĂƐŝ с ϭ
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƐĞďĂŶǇĂŬ ϭϬ ŬĂůŝ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝĂŵďŝů ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ŶŝůĂŝ


























ϭ Ϭ͕ϯϯϭϵ Ϭ͕ϯϮϱϵ Ϭ͕ϯϬϰϮ Ϭ͕ϯϭϱϵ Ϭ͕ϯϭϮϴ Ϭ͕ϯϯϭϲ Ϭ͕ϯϮϮϱ Ϭ͕ϯϰϮϮ Ϭ͕ϯϬϴϲ Ϭ͕ϯϭϴϴ
Ϯ Ϭ͕ϯϬϴϳ Ϭ͕ϯϬϵϳ Ϭ͕ϯϮϱϱ Ϭ͕ϯϯϳϳ Ϭ͕ϯϬϮϰ Ϭ͕ϯϬϱϬ Ϭ͕ϯϮϬϯ Ϭ͕ϯϯϯϮ Ϭ͕ϯϮϳϭ Ϭ͕ϯϯϮϵ
ϯ Ϭ͕ϯϮϵϱ Ϭ͕ϯϭϳϬ Ϭ͕ϯϯϭϴ Ϭ͕ϯϮϭϬ Ϭ͕ϯϭϭϳ Ϭ͕ϯϯϵϬ Ϭ͕ϯϭϯϬ Ϭ͕ϯϮϱϵ Ϭ͕Ϯϵϲϰ Ϭ͕ϯϮϴϵ
ϰ Ϭ͕ϯϭϳϲ Ϭ͕ϯϬϲϱ Ϭ͕ϯϮϱϴ Ϭ͕ϯϬϰϮ Ϭ͕ϯϮϵϭ Ϭ͕ϯϭϱϮ Ϭ͕ϯϭϯϰ Ϭ͕ϯϰϬϵ Ϭ͕ϯϰϳϵ Ϭ͕ϯϮϬϲ
ϱ Ϭ͕ϯϬϭϴ Ϭ͕ϯϮϮϵ Ϭ͕ϯϬϵϵ Ϭ͕ϯϭϳϭ Ϭ͕ϯϱϵϴ Ϭ͕ϯϬϳϵ Ϭ͕ϯϮϴϬ Ϭ͕ϯϮϲϯ Ϭ͕ϯϭϱϱ Ϭ͕ϯϮϳϱ
ϲ Ϭ͕ϯϭϲϱ Ϭ͕ϯϮϲϰ Ϭ͕ϯϭϴϯ Ϭ͕ϯϰϯϬ Ϭ͕ϯϭϵϭ Ϭ͕ϯϭϬϰ Ϭ͕ϯϮϴϯ Ϭ͕ϯϬϴϱ Ϭ͕ϯϯϮϱ Ϭ͕ϯϭϲϱ
ϳ Ϭ͕ϯϮϵϰ Ϭ͕ϯϭϱϱ Ϭ͕ϯϬϳϰ Ϭ͕ϯϮϮϬ Ϭ͕ϮϵϯϬ Ϭ͕ϯϭϬϳ Ϭ͕ϯϭϬϴ Ϭ͕ϯϭϳϵ Ϭ͕ϯϯϳϴ Ϭ͕ϯϭϲϵ
ϴ Ϭ͕ϯϬϯϰ Ϭ͕ϯϭϳϮ Ϭ͕ϯϮϭϲ Ϭ͕ϯϮϯϲ Ϭ͕ϯϮϯϰ Ϭ͕ϯϭϴϮ Ϭ͕ϯϬϬϱ Ϭ͕ϯϯϰϴ Ϭ͕ϯϱϭϰ Ϭ͕ϯϭϯϴ
ϵ Ϭ͕ϯϭϯϭ Ϭ͕ϯϬϯϲ Ϭ͕ϯϯϳϲ Ϭ͕ϯϭϭϮ Ϭ͕ϯϮϮϰ Ϭ͕ϯϯϮϲ Ϭ͕ϯϯϬϴ Ϭ͕ϯϮϯϵ Ϭ͕ϯϮϰϬ Ϭ͕ϯϭϮϭ









































ϭ Ϭ͕ϯϯϮϰ Ϭ͕ϯϯϮϰ Ϭ͕ϯϬϱϲ Ϭ͕Ϯϲϰϭ Ϭ͕ϯϮϭϬ Ϭ͕ϯϯϴϬ Ϭ͕ϯϮϯϯ Ϭ͕ϯϰϱϬ Ϭ͕ϯϭϮϳ Ϭ͕ϯϯϱϳ
Ϯ Ϭ͕ϯϮϳϯ Ϭ͕ϯϮϴϱ Ϭ͕ϯϮϲϵ Ϭ͕ϯϰϭϰ Ϭ͕ϯϬϳϬ Ϭ͕ϯϮϬϰ Ϭ͕ϯϮϭϬ Ϭ͕ϯϯϳϰ Ϭ͕ϯϯϱϬ Ϭ͕ϯϰϬϭ
ϯ Ϭ͕ϯϯϭϴ Ϭ͕ϯϭϳϵ Ϭ͕ϯϯϯϳ Ϭ͕ϯϮϰϲ Ϭ͕ϯϭϲϮ Ϭ͕ϯϬϰϬ Ϭ͕ϮϳϬϭ Ϭ͕ϯϯϮϬ Ϭ͕ϯϭϯϭ Ϭ͕ϯϯϱϵ
ϰ Ϭ͕ϯϯϲϴ Ϭ͕ϯϬϴϮ Ϭ͕ϯϯϭϱ Ϭ͕ϯϭϲϭ Ϭ͕ϯϰϯϳ Ϭ͕ϯϮϬϬ Ϭ͕ϯϭϱϮ Ϭ͕ϯϰϳϰ Ϭ͕ϯϰϴϰ Ϭ͕ϯϮϰϲ
ϱ Ϭ͕ϯϬϲϯ Ϭ͕ϯϮϳϯ Ϭ͕ϯϭϳϵ Ϭ͕ϯϮϱϰ Ϭ͕ϯϬϯϴ Ϭ͕ϯϭϬϮ Ϭ͕ϯϮϵϭ Ϭ͕ϯϯϮϰ Ϭ͕ϯϭϵϳ Ϭ͕ϯϯϬϵ
ϲ Ϭ͕ϯϭϵϮ Ϭ͕ϯϯϬϯ Ϭ͕ϯϮϰϱ Ϭ͕ϯϰϰϮ Ϭ͕ϯϮϮϮ Ϭ͕ϯϮϳϴ Ϭ͕ϮϳϱϬ Ϭ͕ϯϯϮϭ Ϭ͕ϯϯϵϯ Ϭ͕ϯϮϭϬ
ϳ Ϭ͕ϯϮϲϵ Ϭ͕ϯϭϵϬ Ϭ͕ϯϭϯϭ Ϭ͕ϯϮϰϵ Ϭ͕Ϯϵϯϯ Ϭ͕ϯϭϰϲ Ϭ͕ϯϰϬϬ Ϭ͕ϯϮϮϴ Ϭ͕ϯϰϱϮ Ϭ͕ϯϮϳϮ
ϴ Ϭ͕ϯϬϵϲ Ϭ͕ϯϰϱϮ Ϭ͕ϯϯϯϮ Ϭ͕ϯϱϭϵ Ϭ͕ϯϰϳϴ Ϭ͕ϯϮϲϵ Ϭ͕ϯϬϬϵ Ϭ͕ϯϯϲϲ Ϭ͕ϯϱϵϰ Ϭ͕ϯϭϳϰ
ϵ Ϭ͕ϯϯϯϲ Ϭ͕ϯϬϱϯ Ϭ͕ϯϯϵϲ Ϭ͕ϯϯϵϭ Ϭ͕ϯϮϯϱ Ϭ͕ϯϯϮϲ Ϭ͕ϯϯϵϴ Ϭ͕ϯϯϮϮ Ϭ͕ϯϮϵϮ Ϭ͕ϯϭϴϳ
ϭϬ Ϭ͕ϯϯϭϯ Ϭ͕ϯϭϲϮ Ϭ͕ϯϮϲϲ Ϭ͕ϯϯϯϲ Ϭ͕ϯϮϰϭ Ϭ͕ϯϯϴϯ Ϭ͕ϯϮϯϮ Ϭ͕ϯϲϭϭ Ϭ͕ϯϬϱϮ Ϭ͕ϯϯϭϳ
dĂďĞůϲ͘ϭϬ ZĂƚĂͲZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ 'ĚĂŶ^ƵŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϯϬ































'ĂƌŝƐŬƵŶŝŶŐ сZĂƚĂʹ ZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ ůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂĚĞŶŐĂŶ^ŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ
'ĂƌŝƐ ŝƌƵ сZĂƚĂʹ ZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ ůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂ
ĂƌŝŐƌĂĨŝŬǇĂŶŐĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶŽůĞŚŐĂŵďĂƌϲ͘ϯ ďŝƐĂĚŝĂŵďŝůŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ
ďĂŚǁĂƵŶƚƵŬ ũƵŵůĂŚƉŽƉƵůĂƐŝ с ϯϬůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂĚĞŶŐĂŶ^ŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ϵŬĂůŝŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶŽƉƚŝŵĂƐŝǇĂŶŐůĞďŝŚďĂŝŬĚĂƌŝƉĂĚĂĂůŐŽƌŝƚŵĞ
ŐĞŶĞƚŝŬĂƐĂũĂ͕ƐĞůĂŝŶ ŝƚƵŬĞĚƵĂŶǇĂŵĞŵŝůŝŬŝ&ŝƚŶĞƐƐ ǇĂŶŐĐƵŬƵƉƚŝŶŐŐŝǇĂŶŐ
ďĞƌĂƌƚŝ ĚĞŶŐĂŶ WŽƉƐŝǌĞ ϯϬ ŬĞĚƵĂŶǇĂ ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ ŬŽŵďŝŶĂƐŝ ƉĂŬĂŶ





ϭϬ ŬĂůŝ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝĂŵďŝů ŶŝůĂŝ ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ŶǇĂ͕ ŵŝƐĂů ƵŶƚƵŬ ŝƚĞƌĂƐŝ с ϭ
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƐĞďĂŶǇĂŬ ϭϬ ŬĂůŝ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝĂŵďŝů ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ŶŝůĂŝ


























ϭ Ϭ͕ϯϲϵϴ Ϭ͕ϯϭϲϰ Ϭ͕ϯϱϬϳ Ϭ͕ϯϯϭϴ Ϭ͕ϯϭϱϴ Ϭ͕ϯϭϭϴ Ϭ͕ϯϯϯϯ Ϭ͕ϯϱϰϰ Ϭ͕ϯϮϵϰ Ϭ͕ϯϰϱϵ



















dĂďĞůϲ͘ϭϮ ,ĂƐŝůWĞŶŐƵũŝĂŶůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂhŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϰϬ
;ůĂŶũƵƚĂŶͿ
Ϯ Ϭ͕ϯϮϭϲ Ϭ͕ϯϭϳϮ Ϭ͕ϯϭϱϬ Ϭ͕ϯϭϲϱ Ϭ͕ϯϭϵϴ Ϭ͕ϯϭϴϴ Ϭ͕ϯϬϱϭ Ϭ͕ϯϯϯϯ Ϭ͕ϯϭϮϮ Ϭ͕ϯϭϴϬ
ϯ Ϭ͕ϯϬϳϰ Ϭ͕ϯϮϭϰ Ϭ͕ϯϭϰϮ Ϭ͕ϯϮϮϲ Ϭ͕ϯϭϴϳ Ϭ͕ϯϱϯϳ Ϭ͕ϯϯϱϲ Ϭ͕ϯϭϴϭ Ϭ͕ϯϮϱϬ Ϭ͕ϯϮϭϴ
ϰ Ϭ͕ϯϯϯϴ Ϭ͕ϯϯϭϲ Ϭ͕ϯϯϬϭ Ϭ͕ϯϮϰϵ Ϭ͕ϯϮϬϯ Ϭ͕ϯϭϯϴ Ϭ͕ϯϮϮϭ Ϭ͕ϯϯϲϰ Ϭ͕ϯϯϭϴ Ϭ͕ϯϮϬϵ
ϱ Ϭ͕ϯϭϲϬ Ϭ͕ϯϮϭϵ Ϭ͕ϯϭϬϮ Ϭ͕ϯϮϳϳ Ϭ͕ϯϯϰϴ Ϭ͕ϯϭϯϲ Ϭ͕ϯϮϱϴ Ϭ͕ϯϯϯϱ Ϭ͕ϯϭϯϭ Ϭ͕ϯϮϯϰ
ϲ Ϭ͕ϯϭϰϬ Ϭ͕ϯϭϳϯ Ϭ͕ϯϯϲϬ Ϭ͕ϯϮϯϭ Ϭ͕ϯϭϯϲ Ϭ͕ϯϮϲϴ Ϭ͕ϯϱϵϮ Ϭ͕ϯϭϭϵ Ϭ͕ϯϭϳϱ Ϭ͕ϯϯϴϴ
ϳ Ϭ͕ϯϭϱϱ Ϭ͕ϯϭϮϮ Ϭ͕ϯϭϴϮ Ϭ͕ϯϰϱϮ Ϭ͕ϯϮϱϴ Ϭ͕ϯϲϯϯ Ϭ͕ϯϮϱϭ Ϭ͕ϯϮϳϭ Ϭ͕ϯϯϰϬ Ϭ͕ϯϯϴϴ
ϴ Ϭ͕ϯϮϳϰ Ϭ͕ϯϮϯϴ Ϭ͕ϯϭϳϵ Ϭ͕ϯϯϳϯ Ϭ͕Ϯϵϵϯ Ϭ͕ϯϰϳϱ Ϭ͕ϯϯϲϰ Ϭ͕ϯϮϲϵ Ϭ͕ϯϮϴϰ Ϭ͕ϯϯϰϮ
ϵ Ϭ͕ϯϮϳϭ Ϭ͕ϯϭϮϱ Ϭ͕ϯϬϭϴ Ϭ͕ϯϭϬϲ Ϭ͕ϯϮϭϰ Ϭ͕ϯϯϳϭ Ϭ͕ϯϮϮϱ Ϭ͕ϯϯϬϳ Ϭ͕ϯϭϳϯ Ϭ͕ϯϮϯϵ
ϭϬ Ϭ͕ϯϰϰϭ Ϭ͕ϯϭϰϭ Ϭ͕ϯϮϬϰ Ϭ͕ϯϬϰϱ Ϭ͕ϯϰϮϵ Ϭ͕ϯϮϵϳ Ϭ͕ϯϭϯϳ Ϭ͕ϯϮϭϵ Ϭ͕ϯϰϮϭ Ϭ͕ϯϮϯϰ






















ϭ Ϭ͕ϯϭϯϲ Ϭ͕ϯϭϴϵ Ϭ͕Ϯϴϲϵ Ϭ͕ϯϯϮϳ Ϭ͕ϯϮϭϯ Ϭ͕ϯϭϱϲ Ϭ͕ϯϰϯϯ Ϭ͕ϯϱϰϰ Ϭ͕Ϯϳϲϵ Ϭ͕ϯϬϱϬ
Ϯ Ϭ͕ϯϰϯϮ Ϭ͕ϯϱϮϱ Ϭ͕ϯϮϬϵ Ϭ͕ϯϭϲϴ Ϭ͕ϯϬϯϳ Ϭ͕ϯϮϲϯ Ϭ͕ϯϮϰϱ Ϭ͕ϯϰϭϵ Ϭ͕ϯϭϲϬ Ϭ͕ϯϮϮϵ
ϯ Ϭ͕ϯϭϮϴ Ϭ͕ϯϮϯϯ Ϭ͕ϯϭϳϳ Ϭ͕ϯϯϮϴ Ϭ͕ϯϮϭϯ Ϭ͕ϯϱϳϬ Ϭ͕ϯϯϲϰ Ϭ͕ϯϯϳϵ Ϭ͕ϭϭϭϱ Ϭ͕ϯϮϰϭ
ϰ Ϭ͕ϯϯϱϲ Ϭ͕ϯϯϰϳ Ϭ͕ϯϰϯϵ Ϭ͕ϯϮϵϳ Ϭ͕Ϯϱϵϵ Ϭ͕ϯϭϲϵ Ϭ͕ϯϱϯϯ Ϭ͕ϭϱϮϮ Ϭ͕ϯϮϭϱ Ϭ͕ϯϮϰϭ
ϱ Ϭ͕ϯϮϰϯ Ϭ͕Ϯϰϴϵ Ϭ͕ϯϮϮϰ Ϭ͕ϯϮϵϲ Ϭ͕ϯϰϮϱ Ϭ͕ϯϮϲϳ Ϭ͕ϯϯϰϲ Ϭ͕ϯϰϮϲ Ϭ͕ϯϭϱϯ Ϭ͕ϯϮϴϭ
ϲ Ϭ͕ϯϭϳϲ Ϭ͕ϯϭϴϴ Ϭ͕ϯϯϴϴ Ϭ͕ϯϮϲϭ Ϭ͕ϯϮϰϭ Ϭ͕ϯϯϳϮ Ϭ͕ϯϱϵϲ Ϭ͕ϯϮϲϵ Ϭ͕ϯϮϬϳ Ϭ͕ϮϱϬϬ
ϳ Ϭ͕ϯϯϵϲ Ϭ͕ϯϭϰϰ Ϭ͕ϯϮϰϱ Ϭ͕ϯϱϬϴ Ϭ͕ϭϴϰϭ Ϭ͕ϯϲϰϱ Ϭ͕ϮϵϯϬ Ϭ͕ϯϯϳϲ Ϭ͕ϯϬϮϬ Ϭ͕ϯϯϵϮ
ϴ Ϭ͕ϯϯϳϴ Ϭ͕ϭϲϵϲ Ϭ͕ϯϮϬϰ Ϭ͕ϯϰϭϬ Ϭ͕Ϯϵϵϳ Ϭ͕ϯϰϵϮ Ϭ͕ϯϱϮϭ Ϭ͕ϯϮϳϯ Ϭ͕ϯϮϵϯ Ϭ͕ϯϯϲϵ
ϵ Ϭ͕ϯϮϳϲ Ϭ͕ϯϭϯϮ Ϭ͕ϯϬϲϲ Ϭ͕ϭϭϵϱ Ϭ͕ϯϮϳϲ Ϭ͕ϯϯϴϳ Ϭ͕ϭϮϲϰ Ϭ͕ϭϭϰϯ Ϭ͕ϯϮϯϮ Ϭ͕ϯϯϱϮ
ϭϬ Ϭ͕Ϯϳϱϱ Ϭ͕ϯϭϰϰ Ϭ͕ϯϯϭϱ Ϭ͕ϯϬϴϯ Ϭ͕Ϯϵϱϭ Ϭ͕ϭϳϯϲ Ϭ͕ϯϮϵϰ Ϭ͕Ϯϲϭϵ Ϭ͕ϯϰϰϳ Ϭ͕ϯϯϬϭ



























'ĂƌŝƐ ŝƌƵ с ZĂƚĂ ʹ ZĂƚĂ &ŝƚŶĞƐƐ ůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂ ĚĞŶŐĂŶ ^ŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ
'ĂƌŝƐ,ŝũĂƵ сZĂƚĂʹ ZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ ůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂ
ĂƌŝŐƌĂĨŝŬǇĂŶŐĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶŽůĞŚŐĂŵďĂƌϲ͘ϰ ďŝƐĂĚŝĂŵďŝůŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ
ďĂŚǁĂƵŶƚƵŬ ũƵŵůĂŚƉŽƉƵůĂƐŝ с ϯϬůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂĚĞŶŐĂŶ^ŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ƐĞůĂůƵ ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ ŽƉƚŝŵĂƐŝ ǇĂŶŐ ůĞďŝŚ ďƵƌƵŬ ĚĂƌŝƉĂĚĂ
ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ ƐĂũĂ͕ ƐĞůĂŝŶ ŝƚƵ ŬĞĚƵĂŶǇĂŵĞŵŝůŝŬŝ &ŝƚŶĞƐƐ ǇĂŶŐ ĐƵŬƵƉ






ϭϬ ŬĂůŝ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝĂŵďŝů ŶŝůĂŝ ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ŶǇĂ͕ ŵŝƐĂů ƵŶƚƵŬ ŝƚĞƌĂƐŝ с ϭ
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƐĞďĂŶǇĂŬ ϭϬ ŬĂůŝ ŬĞŵƵĚŝĂŶ ĚŝĂŵďŝů ƌĂƚĂͲƌĂƚĂ ŶŝůĂŝ










'ĂŵďĂƌϲ͘ϰ 'ƌĂĨŝŬZĂƚĂͲZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ 'ĚĂŶ'Ͳ^hŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϰϬ













































ϭ Ϭ͕ϯϭϲϬ Ϭ͕ϯϭϴϬ Ϭ͕ϯϯϴϳ Ϭ͕ϯϬϭϯ Ϭ͕ϯϮϴϬ Ϭ͕ϯϰϭϰ Ϭ͕ϯϭϮϯ Ϭ͕ϯϮϵϱ Ϭ͕ϯϯϰϴ Ϭ͕ϯϮϵϲ
Ϯ Ϭ͕ϯϯϱϴ Ϭ͕ϯϰϯϴ Ϭ͕ϯϮϮϬ Ϭ͕ϯϬϲϳ Ϭ͕ϯϭϱϱ Ϭ͕ϯϭϵϵ Ϭ͕ϯϯϬϯ Ϭ͕ϯϯϬϰ Ϭ͕ϯϮϵϱ Ϭ͕ϯϮϮϯ
ϯ Ϭ͕ϯϮϴϮ Ϭ͕ϯϮϱϲ Ϭ͕ϯϬϵϱ Ϭ͕ϯϮϴϭ Ϭ͕ϯϮϰϱ Ϭ͕ϯϮϯϴ Ϭ͕ϯϮϵϵ Ϭ͕ϯϰϳϭ Ϭ͕ϯϰϳϲ Ϭ͕ϯϯϳϲ
ϰ Ϭ͕ϯϭϲϱ Ϭ͕ϯϮϲϳ Ϭ͕ϯϯϬϭ Ϭ͕ϯϮϮϱ Ϭ͕ϯϮϭϳ Ϭ͕ϯϭϯϲ Ϭ͕ϯϯϭϯ Ϭ͕ϯϮϵϱ Ϭ͕ϯϮϴϱ Ϭ͕ϯϯϯϰ
ϱ Ϭ͕ϯϮϱϵ Ϭ͕ϯϮϲϭ Ϭ͕ϯϭϬϴ Ϭ͕ϯϰϴϰ Ϭ͕ϯϮϰϵ Ϭ͕ϯϯϭϰ Ϭ͕ϯϮϮϴ Ϭ͕ϯϮϮϭ Ϭ͕ϯϭϴϯ Ϭ͕ϯϯϳϬ
ϲ Ϭ͕ϯϯϬϮ Ϭ͕ϯϭϰϭ Ϭ͕ϯϮϲϰ Ϭ͕ϯϭϵϭ Ϭ͕ϯϭϯϳ Ϭ͕ϯϯϭϴ Ϭ͕ϯϭϭϭ Ϭ͕ϯϯϴϰ Ϭ͕ϯϭϳϳ Ϭ͕ϯϲϬϬ
ϳ Ϭ͕ϯϮϱϴ Ϭ͕ϯϮϴϰ Ϭ͕ϯϰϴϭ Ϭ͕ϯϭϱϳ Ϭ͕ϯϰϴϯ Ϭ͕ϯϯϵϮ Ϭ͕ϯϮϭϲ Ϭ͕ϯϮϰϵ Ϭ͕ϯϮϵϮ Ϭ͕ϯϯϮϴ
ϴ Ϭ͕ϯϮϳϱ Ϭ͕ϯϮϯϯ Ϭ͕ϯϯϱϴ Ϭ͕ϯϮϴϯ Ϭ͕ϯϯϱϲ Ϭ͕ϯϭϭϬ Ϭ͕ϯϯϲϯ Ϭ͕ϯϭϬϭ Ϭ͕ϯϰϮϲ Ϭ͕ϯϭϲϲ
ϵ Ϭ͕ϯϬϴϲ Ϭ͕ϯϮϰϱ Ϭ͕ϯϭϭϮ Ϭ͕ϯϯϳϰ Ϭ͕ϯϯϭϯ Ϭ͕ϯϮϵϬ Ϭ͕ϯϰϳϮ Ϭ͕ϯϯϭϮ Ϭ͕ϯϮϭϴ Ϭ͕ϯϯϱϱ
ϭϬ Ϭ͕ϯϮϱϲ Ϭ͕ϯϮϯϲ Ϭ͕ϯϰϰϲ Ϭ͕ϯϰϳϭ Ϭ͕ϯϯϬϯ Ϭ͕ϯϬϲϰ Ϭ͕ϯϯϰϯ Ϭ͕ϯϯϬϳ Ϭ͕ϯϯϱϴ Ϭ͕ϯϮϵϰ






















ϭ Ϭ͕ϯϮϬϲ Ϭ͕ϮϰϮϭ Ϭ͕ϯϯϰϭ Ϭ͕ϯϮϮϯ Ϭ͕ϯϮϴϲ Ϭ͕ϯϰϲϲ Ϭ͕ϯϯϭϵ Ϭ͕ϯϯϮϮ Ϭ͕ϯϯϴϬ Ϭ͕ϮϱϮϳ
Ϯ Ϭ͕ϯϯϳϴ Ϭ͕ϯϰϲϲ Ϭ͕ϯϮϯϴ Ϭ͕ϯϬϴϮ Ϭ͕ϯϰϰϴ Ϭ͕ϯϮϳϴ Ϭ͕ϯϱϯϵ Ϭ͕ϯϯϲϵ Ϭ͕ϯϰϴϲ Ϭ͕ϯϮϯϬ
ϯ Ϭ͕ϭϰϰϳ Ϭ͕ϯϯϭϭ Ϭ͕ϯϭϭϲ Ϭ͕ϯϯϬϯ Ϭ͕ϯϯϳϵ Ϭ͕ϯϮϱϱ Ϭ͕ϯϯϮϲ Ϭ͕ϯϰϳϭ Ϭ͕ϯϰϵϯ Ϭ͕ϯϰϳϴ
ϰ Ϭ͕ϯϰϯϵ Ϭ͕ϯϮϴϬ Ϭ͕ϭϱϯϵ Ϭ͕ϯϮϯϯ Ϭ͕ϯϮϲϵ Ϭ͕ϯϮϱϬ Ϭ͕ϯϯϴϰ Ϭ͕ϯϮϴϭ Ϭ͕ϯϯϯϰ Ϭ͕ϯϯϱϴ
ϱ Ϭ͕ϯϯϭϳ Ϭ͕ϯϯϰϴ Ϭ͕ϯϮϰϲ Ϭ͕ϯϱϬϵ Ϭ͕ϯϯϯϭ Ϭ͕ϯϯϭϴ Ϭ͕ϯϯϮϴ Ϭ͕ϯϮϯϬ Ϭ͕ϯϬϱϱ Ϭ͕ϯϰϯϭ
ϲ Ϭ͕ϯϯϱϮ Ϭ͕ϯϭϵϲ Ϭ͕ϯϰϬϵ Ϭ͕ϯϮϲϮ Ϭ͕ϯϰϭϳ Ϭ͕ϯϯϯϬ Ϭ͕ϯϭϲϬ Ϭ͕ϯϰϬϰ Ϭ͕ϯϭϵϰ Ϭ͕ϯϯϰϬ
ϳ Ϭ͕Ϯϱϭϭ Ϭ͕ϯϮϵϵ Ϭ͕ϮϳϮϲ Ϭ͕ϯϮϯϵ Ϭ͕ϯϱϮϮ Ϭ͕ϯϰϳϮ Ϭ͕ϯϮϯϰ Ϭ͕ϯϮϱϳ Ϭ͕ϯϯϵϮ Ϭ͕Ϯϲϲϴ
ϴ Ϭ͕ϯϰϬϳ Ϭ͕ϯϱϰϳ Ϭ͕ϯϯϲϮ Ϭ͕ϯϮϵϴ Ϭ͕ϭϰϱϭ Ϭ͕ϯϭϭϯ Ϭ͕ϯϯϲϳ Ϭ͕ϯϭϰϬ Ϭ͕ϯϱϴϲ Ϭ͕ϯϯϮϮ
ϵ Ϭ͕ϯϭϭϳ Ϭ͕ϯϮϳϬ Ϭ͕Ϯϰϴϯ Ϭ͕ϯϰϰϴ Ϭ͕ϯϯϮϮ Ϭ͕ϯϮϵϴ Ϭ͕ϯϱϯϵ Ϭ͕ϯϯϰϯ Ϭ͕ϯϮϲϰ Ϭ͕ϯϯϳϴ



















dĂďĞůϲ͘ϭϴ ZĂƚĂͲZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ 'ĚĂŶ^ƵŶƚƵŬWŽƉƐŝǌĞ сϰϬ
<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ͗
'ĂƌŝƐ ,ŝũĂƵ с ZĂƚĂ ʹ ZĂƚĂ &ŝƚŶĞƐƐ ůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂ ĚĞŶŐĂŶ
^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ
'ĂƌŝƐ <ƵŶŝŶŐ сZĂƚĂʹ ZĂƚĂ&ŝƚŶĞƐƐ ůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂ
ĂƌŝŐƌĂĨŝŬǇĂŶŐĚŝƚƵŶũƵŬŬĂŶŽůĞŚŐĂŵďĂƌϲ͘ϱ ďŝƐĂĚŝĂŵďŝůŬĞƐŝŵƉƵůĂŶ
ďĂŚǁĂƵŶƚƵŬ ũƵŵůĂŚƉŽƉƵůĂƐŝ с ϯϬůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂĚĞŶŐĂŶ^ŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐƐĞďĂŐŝĂŶďĞƐĂƌ ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶŽƉƚŝŵĂƐŝǇĂŶŐůĞďŝŚďƵƌƵŬĚĂƌŝƉĂĚĂ








































ŵĞŶŐĞŶĂŝ ƉĞŶĞƌĂƉĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶ ŽƉƚŝŵĂƐŝ ŬŽŵƉŽƐŝƐŝ ƉĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ
ƉĞŶŐŐĞŵƵŬĂŶƐĂƉŝǇĂŝƚƵƐĞďĂŐĂŝďĞƌŝŬƵƚ͗
ϭ͘ ůŐŽƌŝƚŵĞŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶŶĞĂůŝŶŐ ĚĂƉĂƚĚŝƚĞƌĂƉŬĂŶƉĂĚĂ
ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚ ŽƉƚŝŵĂƐŝ ƉĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ ƉĞŶŐŐĞŵƵŬŬĂŶ ƐĂƉŝ ƉŽƚŽŶŐ




ďĂŝŬ ǇĂŝƚƵ ŬŽŵƉŽƐŝƐŝ ƉĂŬĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ŶƵƚƌŝƐŝ ǇĂŶŐ ďĂŝŬ ĚĂŶ ŚĂƌŐĂ
ǇĂŶŐ ƌĞŶĚĂŚ͕ ƚĞƚĂƉŝ ƚĞƌŶǇĂƚĂ ĚĞŶŐĂŶ ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ĚĂƉĂƚŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶŚĂƐŝůǇĂŶŐůĞďŝŚďĂŝŬ͘
ϯ͘ Ăƌŝ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƚĞƌŶǇĂƚĂ ƐĞŵĂŬŝŶ ŬĞĐŝů ŶŝůĂŝ
WŽƉƐŝǌĞ ĚĂŶ ŝƚĞƌĂƐŝ͕ ƐĞŵĂŬŝŶďĞƐĂƌŶŝůĂŝ ƚŶĚĂŶƚϬ ŵĂŬĂ ƐĞŵĂŬŝŶ
ďĞƐĂƌ ŬĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ
ƵŶƚƵŬ ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ŚĂƐŝů ǇĂŶŐ ůĞďŝŚ ďĂŝŬ ĚĂƌŝƉĂĚĂ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ
ŐĞŶĞƚŝŬĂƐĂũĂ͕ ƐĞďĂůŝŬŶǇĂƐĞŵĂŬŝŶďĞƐĂƌŶŝůĂŝWŽƉƐŝǌĞ ĚĂŶ ŝƚĞƌĂƐŝ͕
ƐĞŵĂŬŝŶ ŬĞĐŝů ŶŝůĂŝ ƚŶ ĚĂŶ ƚϬ ŵĂŬĂ ƐĞŵĂŬŝŶ ŬĞĐŝů ƉƵůĂ
ŬĞŵƵŶŐŬŝŶĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶŚĂƐŝůǇĂŶŐůĞďŝŚďĂŝŬĚĂƌŝĂůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂƐĂũĂ͘
ϳ͘Ϯ ^ĂƌĂŶ




ƉƌŽŐƌĂŵ ŝŶŝ ĚĂƉĂƚ ŵĞŶĂŵďĂŚŬĂŶ ĨŝƚƵƌ ƚĞƌƐĞďƵƚ ƵŶƚƵŬ




^ĞďĂŝŬŶǇĂ ũƵŵůĂŚ ŬŽŵďŝŶĂƐŝ ƚĞƌƐĞďƵƚ ĚĂƉĂƚ ĚŝƚĂŵďĂŚŬĂŶ ĂŐĂƌ
ĚĂƉĂƚ ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚ ŬŽŵďŝŶĂƐŝ ǇĂŶŐ ďĞƌĂŐĂŵ ĚĞŶŐĂŶ ŚĂƌĂƉĂŶ
ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶŚĂƌŐĂǇĂŶŐůĞďŝŚŵƵƌĂŚ͘
ϯ͘ WĂĚĂ ƉƌŽŐƌĂŵ ŝŶŝ ƐĞďĂŝŬŶǇĂ ĚĂƉĂƚ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŵŝůůŝŚĂŶ ũĞŶŝƐ

























,ǇďƌŝĚ ůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶĞĂůŝŶŐ͘ &ĂŬƵůƚĂƐ /ůŵƵ
<ŽŵƉƵƚĞƌ͘hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐƌĂǁŝũĂǇĂ͘DĂůĂŶŐ͘
ƌǇĂŶŝ͕ ŵĂůŝĂ <ĂƌƚŝŬĂ͘ ϮϬϭϳ͘ ,ŝďƌŝĚŝƐĂƐŝ ůŐŽƌŝƚŵĞ ŐĞŶĞƚŝŬĂ Ͳ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ
ĂŶŶĞĂůŝŶŐ ƵŶƚƵŬ KƉƚŝŵĂƐŝ DƵůƚŝͲdƌŝƉ sĞŚŝĐůĞ ZŽƵƚŝŶŐ WƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ
dŝŵĞ tŝŶĚŽǁƐ ;^ƚƵĚŝ <ĂƐƵƐ͗ WĂƌŝǁŝƐĂƚĂ <ĂďƵƉĂƚĞŶ ĂŶǇƵǁĂŶŐŝͿ͘
&ĂŬƵůƚĂƐ/ůŵƵ<ŽŵƉƵƚĞƌ͘hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐƌĂǁŝũĂǇĂ͘DĂůĂŶŐ͘
ƌĚŝŶĂ͕ ^ŚĞůůǇ WƵƐƉĂ͘ ϮϬϭϳ͘ KƉƚŝŵĂƐŝ :ƵŵůĂŚ WŝŶũĂŵĂŶ <ŽƉĞƌĂƐŝ
DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ &ƵǌǌǇ dƐƵŬĂŵŽƚŽ ĞŶŐĂŶ ůŐŽƌŝƚŵĞ 'ĞŶĞƚŝŬĂ͘
&ĂŬƵůƚĂƐ/ůŵƵ<ŽŵƉƵƚĞƌ͘hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐƌĂǁŝũĂǇĂ͘DĂůĂŶŐ͘
ĨĞŶĚŝ͕DĂŚďƵď ĂĞŶŝ͕ ZĞƚŶŽEŽǀŝ ĂǇĂǁĂƚŝ͕ ŐƵŶŐ dŽƚŽtŝďŽǁŽ͘ ϮϬϬϵ͘
^/^d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